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1  Úvod 
 
Komplexním kritériem stálého rozvoje podniku je hodnota, poněvadž pouze 
hodnota odráží souhrnnou charakteristiku finančních ukazatelů činnosti firmy. Při 
určení skutečného potenciálu podniku, tj. výrobních, finančních, tržních, informačních 
a intelektuálních příležitostí, má zásadní význam stanovení hodnoty podniku, což 
dovoluje zajistit efektivitu jeho činnosti a konkurenceschopnosti a perspektivu 
soustavného rozvoje. Právě proto by oceňování podniku mělo být důležitým nástrojem 
řízení majetků. 
Stávající investiční hladina ve stavebním odvětví je stále nedostatečná pro 
zvýšení účinností činnosti stavebních podniků a dosažení dokrizové kapacity stavební 
produkce. Je třeba zmínit, že se investoři při rozhodování o kapitálovém vkladu do 
jakéhokoliv objektu v první řadě orientují na jeho hodnotu a ziskovost. Nejvíce 
objektivním měřítkem zjištění účelnosti investic je tak stanovení hodnoty podniku.  
Cílem této diplomové práce je určení tržní hodnoty společnosti TOPGEO 





2 Teoretická východiska oceňování podniku 
 
2. 1 Důvody pro ocenění podniku 
 
Podle §5 obchodního zákoníku [1] je podnik „…soubor hmotných, jakož 
i osobních a nehmotných složek podnikáni. K podniku náleží věci, práva a jiné 
majetkové hodnoty, které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo 
vzhledem k své povaze mají tomuto účelu sloužit. “ Z teto definice vyplývá, že podnik je 
složitější systém hmotných a nehmotných hodnot, pro oceňování kterého je třeba mít 
k dispozici velké množství údajů.  
Všechny důvody pro ocenění podniku se dle obchodního zákoníku dělí na dvě 
hlavní velké skupiny s ohledem na to, zda dochází ke změně vlastnictví, či nikoliv. 
Literatura [2, 3] vymezuje následující důvody pro ocenění podniku: 
1.Ocenění související se změnou vlastnictví podniku: 
• koupě a prodej podniku jako celku nebo jenom časti (dle § 476 
obchodního zákoníku); 
• nepeněžitý vklad do obchodní společnosti (dle § 59); 
• fúze; 
• rozdělení společnosti; 
• v souvislosti s nabídkou na převzetí, na odkoupení účastnických cenných 
papírů nebo s právem jejich výkupu (dle § 183); 
• uvádění společnosti na kapitálový trh; 
• přijetí obchodního podílu na úhradu dluhu (dle § 117a).  
2.Ocenění pro případy, kdy nedochází k vlastnickým změnám: 
• změna právní formy společnosti;  
• v souvislosti s poskytováním úvěru; 
• zvýšení (snížení) základního kapitálu z různých důvodu; 
• pojištění podniku; 
• placení různých daně; 
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• restrukturalizace podniku; 
• v souvislosti se sanací podniku.  















Vysvětlení některých pojmů: 
Fúze je sloučení dvou firem, kdy získávaná firma právě zaniká a stává se součástí 
získávající firmy (v obchodním zákoníků se využívá pojem sloučení podniků). Podobně 
těž [4].  
Akvizice (angl.acquisition) je získání podniku nebo jeho části, podle [4].  
Joint venture je forma spolupráce dvou či více podniků nebo organizací (typicky 
domácí podnik spolu s dalším zahraničním podnikem či organizací vytvoří novou 
společnou obchodně-právní entitu – většinou akciovou společnost), jak uvádí [5].  
Leveraged Buy-out (LBO) je zadlužený výkupy. Základním rysem této transakce 
je převzetí podniku vnější investorskou skupinou za účasti současného vedení podniku, 
přičemž transakce je financována převážně vypůjčeným kapitálem, jak uvádí [4].  


















Fúze a akvizice 
Zeštíhlení Expanze 
Interní Externí 
Obrázek 1 – Fúze a akvizice 
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2. 2 Právní formy podniků 
 
Vhodný výběr metody oceňovaní podniku také záleží na právní formě podniku. 
Proto krátce popíši podniky z hlediska jejich formy vlastnictví. Základem jsou zákony 
[1,6]. 
1. Živností je soustavná činnost provozovaná samostatně, vlastním 
jménem, na vlastní odpovědnost, za účelem dosažení zisku a za podmínek stanovených 



















2. Osobní společnosti  
• Veřejná obchodní společnost (v. o. s.) je společnost, ve které minimálně 
dvě osoby podnikají pod společnou firmou a ručí za závazky společnosti veškerým 
svým majetkem.  
Živnosti 
Ohlašovací, které při splnění stanovených podmínek 
smějí být provozovány na základě ohlášení.  
Koncesované, které 
smějí být provozovány 
na základě koncese.  
Odborná způsobilost 
a seznam činností je 
stanovena přílohou č. 3 
živnostenského zákona.  
Řemeslné 
Je podmínkou prokázat 
odbornou způsobilost 
(odborné vzdělaní nebo 
praxe v oboru). Seznam 
činností lze nalézt 
v příloze č.1 zákona.  
Vázané 
Je podmínkou prokázat 
odbornou způsobilost 
(odborné vzdělaní nebo 
praxe v oboru). Seznam 
činností lze nalézt 




způsobilosti. Podnikatel má 
na výběr 80 druhů činností. 
Seznam činností lze nalézt 
v příloze č.4 zákona.  
Obchodní Výrobní Poskytující služby 
Obrázek 2–Druhy živnosti 
Pramen: vlastní zpracování podle zákona [6] 
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• Komanditní společnost (k. s.) je společnost, ve které jeden nebo více 
společníků ručí za závazky společnosti do výše svého nesplaceného vkladu 
(komanditisté), a jeden nebo více společníků veškerým vlastním majetkem 
(komplementáři). Komanditista je povinen vložit do základního kapitálu minimálně 
5000 Kč. Komplementáři jsou statutárním orgánem. 
3. Kapitálové společnost, tj.účast společníků je jen kapitálová. 
• Společnost s ručením omezeným (s. r. o.) je společnost, jejíž základní 
kapitál je tvořen vklady společníků. Minimální výše základního kapitálu je 200 tis.Kč, 
přičemž každý společník musí vložit nejméně 20 tis.Kč. Společníci ručí do výše svého 
vkladu, který je zapsán v obchodním rejstříku, a společnost ručí celkovým svým 
majetkem. Valná hromada je nejvyšším organem společnosti, statutárním organem je 
jednatel (nebo jednatelé). 
• Akciová společnost (a. s.) je společnost, jejíž základní kapitál je rozdělen 
na počet akcií o jmenovité hodnotě. Akcie může znít na jméno a na majitele. Nákupem 
akcie se každý může stát podílníkem akciové společnosti neboli akcionářem, čímž 
získává část celkové hodnoty společnosti, právo na dividendy a hlas na valné hromadě 
společnosti. Základní kapitál musí činit nejméně 20 mil.Kč (s veřejnou nabídkou akcií 
nebo 2 mil.Kč bez ní). Společnost ručí za své závazky celkovým jměním, akcionáři 
neručí vůbec.  
4. Družstvo je společenstvím neuzavřeného počtu osob založeným za 
účelem podnikání nebo jiných potřeb (např. hospodářských nebo sociálních). 
Zapisovaný základní kapitál musí činit minimálně 50 000 Kč. Za porušení svých 
závazků družstvo odpovídá celým vlastním majetkem. Členy družstva mohou být osoby 
fyzické i právnické, jejich členství vzniká po splacení členského vkladu určeného 
stanovami.  
5. Veřejné podniky jsou státem založené organizace, které zajišťují služby 
důležité pro stát (např.elektrokomunikace, doprava, pošta apod.). Jejich část může patřit 
soukromému vlastníku. 
6. Neziskové organizace: 
 rozpočtové organizace; 
 příspěvkové organizace; 
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 občanská sdružení; 
 nadace.  
Pro lepší znázorněni jsem uvedla schéma třídění podniků v České republice 














2. 3 Hodnota podniku 
 
Pod pojmem hodnota podniku rozumíme budoucí příjmy diskontované na jejich 
současnou hodnotu, které můžeme jen odhadnout. Proto lze říci, že objektivní hodnota 
podniku v podstatě neexistuje. Hodnota podniku především záleží na účelu ocenění a na 
subjektu ocenění, z jehož hlediska bude hodnota stanovena.  
Hodnota má čtyři základní kategorie, které jsou uvedeny v literatuře [2]: 
1. Tržní hodnota (Market Value) je odhadnutá potenciální peněžní částka, 
za kterou jsou prodávající a kupující ochotni provést transakci, přičemž tato hodnota je 
časově omezena. Je výsledkem zejména při prodeji podniku nebo při uvádění podniku 
na burzu, kdy vlastník chce odhadnout, za kolik by mohl podnik pravděpodobně prodat. 
Podniky 















společnost s ručením 
omezeným 
akciová společnost 
Obrázek 3 – Třídění podniků v ČR 




2. Investiční (subjektivní) hodnota (Investment Value of Worth) je 
hodnota majetku, která přímo stanovena pro určitého investora a pro stanovené 
investiční cíle.  
Existuje názor, že hodnota podniku je jevem jedinečným, protože hlavním je 
mínění účastníků transakce. Důležité je, že: 
 Budoucí cash flow je stanoveno podle názorů manažerů podniku, 
jenž je oceňován.  
 Diskontní míra je určena z hlediska investora. 
3. Objektivizovaná hodnota je hodnota budoucích výsledků, za podmínky, 
že podnik nezměnění svůj koncept.  
Objektivizovaná hodnota je pro profesionální odhadce mnohem vhodnější než 
investiční hodnota, již je schopen vypočítat a i vlastník nebo zájemce o koupi. 
Objektivizace dat se dá provádět na základě použití dat z kapitálového trhu nebo 
přijetím uzance. Uzance je přijímána v případě nedostupnosti dat nebo v případě, kdy 
není jasné, který zdroj použít. Nejvíc je používána v metodě kapitalizovaných čistých 
výnosů. 
4. Kolínská škola zastává názor, že není důvod měnit ocenění v závislosti 
na jednotlivých příčinách a na obecných funkcích (poradenskou, rozhodčí, argumentace, 
komunikační, daňovou).  
Je třeba pamatovat, že podnik dá se ocenit na dvou hladinách podle obchodního 
zákoníku [1]: 
• Hodnota brutto je definovaná jako obchodní majetek podnikatele, který 
přímo slouží k podnikání, tj.hodnota podnikatelské jednotky (entity); 
• Hodnota netto je definovaná buď jako čistý obchodní majetek (ČOM), 
tj.majetek po odečtení závazku, nebo jako vlastní kapitál. ČOM se odlišuje od vlastního 
kapitálu ve způsobu oceňování (vlastní kapitál se využívá při oceňování na základě 
účetních pravidel, a ne reálných hodnot) a také v položkách zahrnovaných do ocenění.  
S ohledem na specifika stavebního odvětví lze hodnotu stavební společnosti 
definovat jako stabilní principy, metody, organizace stavební výroby a řízení stavebních 
projektů, jimiž jsou vlastní společnost a firemní kultura, které definují hlavní prvky 
národního hospodářství.  
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2. 4 Postup při oceňování podniku 
 
Proces oceňovaní podniku zpravidla zahrnuje následující kroky: 
1. Zjištění účelu a důvodu pro oceňování. 
2. Sběr a analýza vstupních dat (základní data o podniku, ekonomická data, 
relevantní trh, konkurenční struktura relevantního trhu, odbyt a marketing, výroba 
a dodavatelé):  
 strategická analýza (týká se zejména vývoje trhu, rizika a perspektiv 
podniku), která by měla být provedena v každém případě ; 
 finanční analýza, vždy se provádí, ale může být modifikovaná; 
 rozdělení aktiv podniku na provozně potřebná a nepotřebná, provádí se 
při existence informace; 
 analýza a prognóza generátorů hodnoty a finanční plán předpokládá 
pokračovaní podniku a dlouhodobou perspektivu. 
3. Výběr oceňovacích metod a vlastně ocenění.  




3  Metody oceňování podniku 
 
Existuje řada metod pro oceňování podniku, které se používají samotně anebo 
jejich kombinace. Volba oceňovací metody především závisí na funkcích a na cílech 
ocenění. 
Tabulka 1 – Základní metody oceňování podniku 
1.Ocenění na základě analýzy výnosů  
• Metoda diskontovaných peněžních toků (Discounted Cash Flow)  
• Metoda kapitalizovaných čistých výnosů  
• Metoda ekonomické přidané hodnoty (EconomicValue Added, zkráceně EVA) 
• Kombinované výnosové metody 
2.Ocenění na základě analýzy trhu 
• Ocenění na základě tržní kapitalizace  
• Ocenění na základě srovnatelných podniků 
• Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
• Ocenění na základě srovnatelných cen  
• Ocenění na základě odvětvových multiplikatorů 
3.Ocenění na základě analýzy majetku  
• Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
• Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
• Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
• Likvidační hodnota 
• Majetkové ocenění na principu tržních hodnot  




3. 1 Výnosové metody  
 
Metody na základě analýzy výnosů vychází z zásadní myšlenky, že hodnotu 
majetku pro jeho majitele a investory určují nejen aktiva podniku, ale také – a to 
zejména – tok budoucích užitků. Díky tomu lze očekávat návratnost vložených 
prostředků a zvětšit vlastní zisk.  
V literatuře [2] jsou shrnuta obecné kritéria, jež platí pro veškeré výnosové 
metody: 
1. Kategorie hledané hodnoty: 
• Tržní hodnota dle očekávaných výnosů příslušného trhu.  
• Investiční (subjektivní) hodnota podle očekávaných výnosů konkrétního 
subjektu. 
• Objektivizovaná hodnota podle očekávaných výnosů při zachování 
stávajícího konceptu. 
2. Způsob kalkulace cen: 
• Ve stálých cenách očištěných o inflaci diskontní mírou.  
• V běžných cenách nominální diskontní mírou.  
3. Způsob kalkulace daní: 
• Nekalkulujeme s žádnými daněmi z příjmu.  
• Kalkulujeme se zdaněním na úrovni příjmů oceňované společnosti.  
• Kalkulujeme jak se zdaněním na úrovni společnosti, tak s daněmi, jež 
zaplatí subjekt, pro kterého se provádí ocenění. 
 
3. 1. 1 Metoda diskontovaných peněžních toků (Discounted 
Cash Flow) 
 
Existuje sice několik variant metody DCF, ale všechny mají za cíl určit hodnotu 
čistých aktiv podniku – obchodního majetku s výjimkou závazků, spojených 
s podnikáním. Liší se mezi sebou hlavně vymezením volných peněžních toků 
a diskontní mírou. To jsou nejčastěji používané varianty metod DCF v praxi: 
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• metoda DCF entity («entity» – subjekt, tj.podnik jako celek); 
• metoda DCF equity («equity» – vlastní kapitál); 
• metoda DCF APV (Ajusted Present Value – upravená současná hodnota).  
 
Metoda DCF Entity 
S metodou DCF Entity se lze setkat v české praxi nejvíc. Hodnota podniku je dle 
této metody chápána na úrovni investovaného kapitálu, nikoliv jakožto bilanční suma. 
Hlavní princip spočívá v tom, že diskontováním peněžních toků získáváme hodnotu 
brutto, poté odečítáme hodnotu cizího kapitálu ke dni ocenění, a tak získáme hodnotu 
vlastního kapitálu (hodnotu netto). Základem budou peněžní toky, které jsou k dispozici 
jak pro věřitele, tak pro vlastníky. V podstatě je výsledek diskontovaní peněžních toků 
hodnotou podniku jako celku.  
Tabulka 2 – Schéma výpočtu volného peněžního toku metodou DCF Entity 
Provozní výsledek hospodařeni (z výsledovky) 
– Provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou 
z provozně nutného majetku 
– Finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVDD) 
– Upravena daň z příjmů (=KPVDD × daňová sazba) 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních (KPVH) 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji 
v běžném období  
= Předběžný peněžní tok z provozu 
– Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
– Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
= Volný peněžní tok (FCFF) 
Pramen: literatura [2,7] 
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Následujícím a jedním z nejdůležitějších kroků je výpočet diskontní míry, která 
je obvykle na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC –Weighted 
Average Cost of Capital) a již lze vypočíst podle známého vzorce: 
   (1) 
kde: 
K investovaný kapitál celkem (K=CK+VK), 
CK cizí úročený kapitál (tržní hodnota), 
VK vlastní kapitál (tržní hodnota), 
nck náklady cizího kapitál, 
nvk náklady vlastního kapitálu při konkrétním zadlužení,  
d sazba daně z příjmů 
 
Pro ocenění dále je třeba spočítat hodnotu podniku brutto (hodnotu přeceněného 
investovaného kapitálu) pomocí následujícího vzorce: 
 









  (2) 
kde: 
– volný peněžní tok v roce t, 
 – průměrné vážené náklady kapitálu v roce i, 
T – počet let v první fáze, 
g – tempo růstu ve druhé fáze 
 
Hodnota podniku netto (hodnota přeceněného vlastního kapitálu) je rozdílem 
hodnoty brutto a cizího úročeného kapitálu: 
   ! "#       (3) 
 
Ve praxi většinou se používá tzv.Going koncern. To je abstraktní domněnka, že 
se podnik nechystá jít do insolvence a bude pokračovat ve své činnosti nekonečně 
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dlouho. Z této domněnky vychází dvoufázová metoda. Podle této metody je potřeba 


















kde: – hodnota podniku brutto, 
T – délka první fáze v letech, 
FCFFt – volný peněžní tok v roce t 
 PH – pokračující hodnota, 
 $% – kalkulovaná úroková míra (obvykle na úrovní průměrných vážených 
nákladů kapitálu) 
 
Je vidět, že znalec vždy má dva úkoly: odhadnout délku první fáze a správně 
spočítat pokračující hodnotu. Ve svém článku prof.Mařík [9] nedoporučuje znalcům 
mechanický používat pravidlo pěti let. Existuje několik možností či těžišť, podle 
kterých lze odhadnout délku první fáze: 
1.fáze 2.fáze 
Prognóza 
• Období pro které je oceňovatel 
schopen vypracovat prognózu 
volného CF pro jednotlivá léta.  
• Doporučená délka je taková, aby 
firma dosáhla určité stability (4 
až 14 let). 
• Volba nemusí mít vliv na 




Období od 1. fáze do nekonečna.  
 
Pro výpočet pokračující hodnoty se 
používá: 
• Gordonův vzorec; 





&'  ∑ ()((*	+,-*
.
*+  /&	+,-.     (4) 
Obrázek 4 – Dvoufázová metoda DCF pro ocenění podniku 




1.Odvodit z délky období, po které podnik může tvořit novou hodnotu 
a udržovat podstatnou konkurenční výhodu. 
2.Vycházet z životního cyklu podniku.  
3.Také existuje možnost opírat se o podnikové plány již zpracované 
managementem podniku. 
4.Podle Copelanda by délka první fáze měla tak dlouhá, aby na jejím konci 
podnik dosáhl určité stability.  
Pro vypočet pokračující hodnoty hodně se používá Gordonův model: 
0   
і2
,         (5) 
kde, 
 – volné peněžní toky do firmy prvním roce druhé fáze, 
 3 – předpokládané tempo růstu FCF během celé druhé fáze, 
 і% – kalkulovaná úroková míra na úrovní průměrných nákladů kapitálu 
(WACC) 
Důležitou podmínkou je, aby і% 4 3. 
 
Ale v [10] prof.Mařík doporučuje ve praxi používat parametrický vzorec, který 
poskytuje strukturovanější pohled na tvorbu hodnoty: 




,        (6) 
kde "0<
 – Korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených 
daních v prvním roce po uplynutí období prognózy , 
 =>– rentabilita čistých investic 
=>  ?@%ABý CříDůF?% CDABAG íHA GF%I CA JK íLH6říDůF?%  B?FABK éHA %KCá@IB Cř?JLHAGíM DAL?   (7) 
 
Parametrický model je založen na několika parametrech, tzv. generátorech 
hodnot. Do nich patří rentabilita provozně nutného investovaného kapitálu, rentabilita 
investic, míra investic a tempo růstu. Tyto veličiny jsou podklady pro odhad druhé fáze. 




Metoda DCF Equity 
Metoda DCF equity se liší od metody DCF entity hlavně ve vypočtu volných 
peněžních toků, které jsou k dispozici jen vlastníkům podniku (Free Cash Flow to the 
Equity – FCE).  
Tabulka 3 – Schéma výpočtu volných peněžních toků metodou DCF Equity 
Provozní výsledek hospodaření 
– Provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+Výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou 
z provozně nutného majetku 
– Finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVD) 
– Upravená daň z příjmů 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady, které nejsou výdaji v běžném období  
– Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
– Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
= Volný peněžní tok (FCFF) na úrovni podnikatelské jednotky Entity 
– Úroky z cizího kapitálu snížené o daňových štít – úrok * (1 – daňová 
sazba)  
– Splátky úročeného cizího kapitálu 
+ Nově přijatý úročený cizí kapitál  
=FCFE 
Pramen: literatura [2,7] 
 





Pokračující hodnotu pak získáme pomocí Gordonova modelu: 
&N  ∑ ()(O 	+  ,-P  ()(O.+,-Q
.
*+ 	+  ,-R   (8) 
kde: 
 $% – kalkulovaná úroková míra na úrovní nákladů vlastního kapitálu při 
konkrétní míře zadluženosti podniku, 
 3 – předpokládané tempo růstu FCFE ve druhé fázi horizontu budoucích 
let 
Ale třeba dávat pozor na vztah FCFE a dividend, protože může dojít 
k pochybení v ocenění v případě, kdy jsou dividendy vyšší než FCFE, nebo naopak, 
FCFE je větší něž oficiálně vyplácené dividendy dohromady.  
 
Metoda DCF APV (Adjusted Present Value)  
Metoda upravené současné hodnoty rovněž je realizována ve dvou krocích. 
Hodnota brutto je určená součtem hodnoty podniku při nulovém zadlužení a současné 
hodnoty daňových úspor z úroků.  
Tabulka 4 – Schéma výpočtu hodnoty netto metodou DCF APV 
Hodnota brutto (provozní častí podniku) 
– Hodnota úročeného kapitálu 
= Hodnota vlastního kapitálu 
+ Hodnota neprovozně nutných aktiv 
= Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku 
Pramen: literatura [7] 
 
Tato metoda používá peněžní toky s vyčleněnou hodnotou daňového štítu. Jako 
diskontní míra se používají náklady vlastního kapitálu při nulovém zadlužení.V případě, 
že je daňový štít stanovený na základě ročních daňových úspor, je však třeba používat 






3. 1. 2 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů  
 
Metoda kapitalizovaných čistých výnosů byla vypracována v Německu, kde je 
široce používána. Výnosová hodnota podniku je hodnotou vlastního kapitálu; tato 
metoda je tak metodou „netto“ (equity). Základem pro její výpočet je míra výnosů 
pouze pro vlastníky vlastního kapitálu.  
Existuje dvě základní varianty metody: 
• Čistý výnos určujeme na základě peněžních toků, stejně jako metodou 
DCF equity.  
• Hodnota čistého výnosu je stanovena na bázi upravených výsledků 
hospodaření. 
Tato varianta metody byla zpracována institutem auditorů (Institut der 
Wirtschaftsprüfer – IDW) a je metodou praktiků.  
 Postup výpočtu je následující: 
1. Analýza a úprava výsledku hospodaření. 
2. Prognóza budoucích čistých výnosů a propočet finanční potřeby a jejich 
následná korekce.  
3. Určování kalkulované úrokové míry . 
4. Výpočet výnosové hodnoty analytickou nebo paušální metodou.  
Podobně též [2].  
 
3. 1. 3  Kombinované výnosové metody  
 
Metoda střední hodnoty (Schmalenbachova metoda) není teoreticky 
zdůvodněna, ačkoli je oblíbená u praktiků. Využívá se v případě, že se výnosová 
a substanční hodnota od sebe příliš neliší (5–10%). Hodnota podniku je průměrem 
hodnoty výnosové a substanční: 




Metoda kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů je založena na 
předpokladu, že mimořádný čistý výnos je rozdílem celkových čistých výnosů podniku 
a čistých výnosů, které bychom měli dostat při normálním zúročení vloženého kapitálu. 
Vložený kapitál vyjadřuje substanční hodnota založená na reprodukčních cenách. 
  U  Č72SV2W      (10) 
kde:  –hodnota vlastního kapitálu podniku při trvale dosahovaném 
mimořádném čistém  výnosu.  
 Č< – celkový čistý výnos, 
 $% – normální zúročení, 
 U – substanční hodnota netto.  
Podobně těž [2].  
 
3. 1. 4  Metoda ekonomické připadne hodnoty (Economic 
Value Added) 
 
Ukazatel EVA je používán nejen pro oceňování podniku, ale taktéž jako nástroj 
finanční analýzy a řízení podniku. Umožňuje využití údajů z účetnictví, hodnocení 
výkonnosti, zahrnuje kalkulační rizika, vykazuje vazbu na hodnotu akcií.  
Zásadní myšlenkou EVA je, že se měří právě ekonomický zisk, jejž podnik 
dosahuje, když jsou uhrazeny běžné náklady a také náklady kapitálu. Ekonomického 
zisku podnik dosáhne jen tehdy, když účetní zisk bude natolik vysoký, aby 
kompenzoval všechna rizika jeho vlastníků. 
Ekonomickou připadanou hodnou lze spočítat jako čistý výnos z provozní 
činnosti podniku snížený o náklady kapitálu (vlastního a cizího).  
EVA=NOPAT – Capital*WACC    (11) 
kde:  NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) – zisk z operační činnosti 
(z hlavního provozu) podniku po zdanění, 
 28 
 
 Capital – kapitál vázaný v aktivech, která slouží operační činnosti 
podniku. Ještě se používá odborný název NOA (Net Opereting Assets, tj.čistá operační 
aktiva), 
 WACC (Weighted Average Cost of Capital) – průměrně vážené náklady 
kapitálu.  
Vypočet EVA za rok t dá se vypočítat dvěma způsoby se stejným výsledkem: 
• Pomocí nákladů na kapitál („Capital Charge“)  
Operační ekonomicky zisk = Operační zisk – Celkový naklad na kapitál 
EVAt = NOPATt – NOAt-1 * WACCt     (12) 
• Pomocí hodnotného rozpětí („Value Spread“)  


















     (13) 
U metody EVA také lze používat varianty výpočtu jako EVA entity, equity 
a APV. Nejvíc se ve praxe používá varianta EVA entity, rovněž jako u DCF.  
Tabulka 5 – Schéma výpočtu ukazatele EVA pro ocenění podniku 
    Čistá operační aktiva (Net Operating Assets – NOA) 
+ Tržní přidaná hodnota (Market Value Added – MVA) 
+Tržní hodnota neoperačních aktiv  
– Tržní hodnota úročených závazků 
= Tržní hodnota vlastního kapitálu 
Pramen: literatura [2] 
 
Pro výpočet výsledné hodnoty podniku se používá následující vzorec, který je 
v podstatě dvoufázovou metodou: 





 !  _#  #  (14) 
kde   – hodnota netto, tj.hodnota vlastního kapitálu podniku, 
 `< – `<  v roce t, 
 YZ#  – čistá operační aktiva k datu ocenění,  
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 a – počet let explicitně plánovaných EVA, 
  – průměrné vážené náklady kapitálu, 
 _# – hodnota úročených dluhů k datu ocenění,  
 # –ostatní, tj.neoperační aktiva k datu ocenění. 
 
3. 2 Metody založené na analýze trhu 
 
Zásadním principem této metody je odvození bilanční hodnoty z hodnoty aktiv 
a pasiv u srovnatelných podniků na příslušném trhu. Více méně přesnou hodnotu lze 
získat jen za přítomnosti vyspělého kapitálového trhu. Existuje řada výhod a nevýhod 
dané metody.  
Tabulka 6 – Výhody a nevýhody metod tržního porovnání 
Výhody Nevýhody 
• vazba k tržnímu prostředí, 
• relevance tržních dat nad účetními,  
• technická jednoduchost, 
• větší objektivnost.  
• nedostatečný rozsah precedentních 
transakcí na trhu s podniky, 
• nedostatečný přehled o skutečném 
množství případů, 
• neúplné informace o cenách 
zaplacených za jednotlivé podniky 
a jejich reálné výši, 
• nejednoznačné definování rozsahu 
předmětu transakce.  
Pramen: vlastně zpracování na základě [7]  
 
Přímé ocenění z dat kapitálového trhu 
Používá se pro ocenění akciových společností, protože klíčovým prvkem 
ocenění je cena akcií. Násobíme aktuální cenu počtem akcií, a tím získáváme tržní 
kapitalizaci, která by měla být na úrovni tržní hodnoty podniku. Ve skutečnosti se tyto 
veličiny obvykle liší. 
Existuje dvě příčiny rozdílu cen: 
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1. Nelze automatický použit poslední tržní cenu akcie, bez ohledu na její 
volatilitu (míru kolísání hodnoty). 
2. Vztah mezí mezní a průměrnou hodnotou. Cena 100% akcií obvykle je o 
mnohem vyšší, než kdybychom cenu přepočítali na jednu akcii. Na 
vyspělých trzích se přirážka pohybuje v rozmezí 20–50%, píší [2].  
 
Ocenění metodou tržního porovnání 
Tato metoda se hodně používá u akciových společnosti, zejména v případě, kdy 
nelze použít cenu akcie (podnik není obchodovaný) nebo jejich cenu nelze použít 
z nějakého jiného důvodu. Při její aplikaci odvozujeme tržní hodnotu aktiva z informací 
o tržních hodnotách obdobných aktiv nebo konkrétních cenách. Pří použití tohoto 
přístupu je třeba srovnat oceňovaný podnik s jiným již oceněným podnikem.  
Metoda srovnatelných podniků dle [2] probíhá podle následujícího postupu: 
1. Analýza stavu a vývoje národního hospodářství (důraz na vývoj 
makroekomických veličin) a příslušného odvětví.  
2. Analýza oceňovaného podniku (obrat, tržní podíl, konkurenční postavení 
apod.).  
3. Finanční analýza podniku.  
4. Výběr srovnatelných podniků a jejich podrobná analýza.  
5. Výběr vhodných multiplikátorů a volba hodnot násobitelů.  
6. Výpočet hodnoty akcii různými metodami.  
7. Určení konečné hodnoty akcie.  
 
3. 3 Ocenění na základě analýzy majetku 
 
Hodnota podniku zjištěná pomocí majetkové metody je souhrnem individuálně 
oceněných položek majetku. Právě tyto položky tvoří majetkovou podstatu podniku, 
která se nazývá substanční hodnotou. 
Především je třeba stanovit, zda se podnik chystá pokračovat nadále ve své 
činnosti. Nepředpokládáme-li trvalou existenci podniku (tj.v případě rozdělení, 
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rozprodání, zániku), tak se dostáváme k likvidačně hodnotě.V literatuře [2] je navrženo 
používat likvidační hodnotu v následujících případech: 
• za podmínky omezené životnosti podniku, 
• při ocenění ztrátových podniků, 
• při odhadu dolní hranice ocenění podniku, 
• když je potřeba rozhodnout mezí likvidací a sanací, 
• dá se používat pro ocenění neprovozních aktiv, 
• může sloužit jako měřítko jistoty kapitálu investovaného do podniku.  
Za předpokladu going concern se dostáváme k substanční hodnotě. Existuje 
několik přístupů k ocenění jednotlivých položek dle [2]: 
1. Ocenění převáženě na bázi historických cen (účetní přístup, tj.odpovídá 
na otázku, za kolik byl majetek skutečně pořízen). 
2. Na bázi tržních uspořených nákladů (možnost nahradit budoucí 
investiční výdaje s přihlédnutím k provozním nákladům). 
3. Na bází tržních cen (hodnotou vlastního kapitálu je součet tržních hodnot 
majetkových položek za odečtením závazků). 
4. Na bází reprodukčních cen (odpovídá na otázku, kolik by stálo znovu 
vybudovat celý podnik), často označované jako substanční hodnota 
v užším smyslu.  
Schémat stanovení substanční hodnoty uvádí prof.Kislingerová[3]: 
1.Pozemky 
2.Stavby 
3.Stroje a zařízení 
4.Finanční investice 











14.Cizí zdroje celkem (suma ř.11-13) 
15.Vlastní kapitál v tržní hodnotě = NETTO Substanční hodnota (rozdíl ř.10 
– ř.14). 
 
Substanční hodnota tudíž dovoluje kvantifikovat majetkovou podstatu podniku, 
jeho zdrojovou strukturu a zjistit podklady pro určení budoucích finančních 




4 Profil společnosti TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
Obchodní firma: TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
Sídlo:    Olomoucká 75, 62700 Brno, okres: Brno-město 
IČO:   41603338 
Právní forma:  společnost s ručením omezeným 
Datum zápisu: 30.8.1991 
 
Statutární orgán:  
jméno:  František Komárek 
funkce: jednatel 
bydliště: Renčova 15, Brno  
ve funkci: od: 30.8.1991 
jméno:  ing.Petr Homolka 
funkce: jednatel 
bydliště: Banskobystrická 139, Brno  
ve funkci: od: 30.8.1991 
Prokura 
funkce:  Prokurista 
jméno:  Ing.Lukáš Komárek  
bydliště:  Brno-sever, Lesní, Majdalenky 844/7, Brno 
Společníci s vkladem 
jméno:  František Komárek 
bydliště: Renčova 15, Brno,  
vklad:  900 000 Kč 
splaceno: 900 000 Kč 
obchodní podíl:  45 % 
jméno:  ing.Petr Homolka  
bydliště: Banskobystrická 139, Brno 
vklad:  700 000 Kč 
splaceno: 700 000 Kč 
obchodní podíl:  35 % 
jméno:   Milada Komárková 
bydliště: Renčova 15, Brno,  
vklad:  200 000 Kč 
splaceno: 200 000 Kč 
obchodní podíl:  10 % 
jméno:  Jana Homolková 
bydliště: Banskobystrická 139, Brno,  
vklad:  200 000 Kč 
splaceno: 200 000 Kč 
obchodní podíl:  10 % 
Základní kapitál: 2 000 000 Kč 
Předmět podnikání: 
• obchodní živnost – koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje; 
• zprostředkovatelská činnost; 
• projektování a provádění jednoduchých drobných staveb, jejich změn 
a odstraňování; 
• provádění staveb, jejich změn a odstraňování; 
• připravné práce pro stavby; 
• specializované stavební činnosti; 
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• geologiské práce; 
• nakdádání s odpady (vyjma nebezpečných); 
• projektová činnost ve výstavbě; 
• kovoobráběčství; 
• zamečnictví;  
• silniční motorová doprava nákladní.  
 
Předmět činnosti 
Činnosti, které nejsou živnostenskými, tj. činnosti, které jsou vykonávány podle 
zvláštního zákona, tj.zákon CNR č. 61/1988 Sb.o hornické činnosti, vybušninách 
a o státní báňské správě ve znění pozdejších právních předpisů: 
• hornická činnosti v rozsahu podle § 2 uvedeného zákona písm.a) vyhledávání 
a  průzkum ložisek vyhrazených nerostů; 
• činnost provaděná hornickým způsobem v rozsahu podle § 3 uvedeného zákona 
písm.b) inženýrsko-geologický a hydrogeologický průzkum, kromě geologických prací, 
prováděných za účelem získání doplňujících údajů pro dokumentaci staveb a písm.h) 
strojní vrtání studní s délkou nad 30m; 
• projektování, provádění a vyhodnocování geologických prací v oboru inženýrské 
geologie při činnosti prováděné hornickým způsobem v rozsahu podle § 3 uvedeného 
zákona písm.b) inženýrsko-geologický a hydrogeologický průzkum, kromě 
geologických prací prováděných za účelem získání doplňujících údajů pro dokumentaci 
staveb. 
 
Charakteristika firmy  
TOPGEO BRNO, spol.sr.o. je moderní společnost poskytující široké spektrum 
činností zakládání staveb a speciálního zakládání staveb, generální dodávky staveb příp. 
pouze práce HSV, PSV, stavební výroby s orientací na železobetonové i zděné 
konstrukce a činností pro inženýrsko-geologický, hydrogeologický a stavebně 
geologický průzkum.  
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Společnost byla založena v roce 1991 a od té doby působí na trhu. Předmět 
činnosti se postupně rozvíjel od vrtných prací pro účely inženýrsko-geologického 
průzkumu, hydrogeologického průzkumu, monitoringu a sanace znečištění podzemních 
vod, přes práce speciálního zakládání staveb, jejichž podíl postupně převážil, až po 
současnost, kdy společnost úspěšně realizuje také činnosti stavební výroby.  
TOPGEO BRNO, spol.s.r. o. nabízí a poskytuje zákazníkovi komplexní služby 
při řešení zakázky – IG/HG/SG průzkum včetně vyhodnocení, návrh optimálního 
technického řešení respektujícího specifické podmínky konkrétního prostředí, 
zpracování projektové dokumentace, přípravu a vlastní realizaci celého stavebního díla 
tak, aby bylo dosaženo spolehlivého vyřešení zadání při minimalizaci nákladů.  
Celý systém poskytování kvalitních služeb je pravidelně certifikován 
nezávislou akreditovanou společností.  
 
Obchodní zastoupení  
Společnost TOPGEO BRNO, spol.sr. o. působila výhradně na území ČR jen 
s občasnou aktivitou na Slovensku do roku 2007. Pak byla v Bratislavě otevřena 
organizační složka, která zajišťuje pro TOPGEO BRNO, spol.s.r. o. obchodní aktivity 
na území Slovenska. 
V roce 2008 kvůli nejistotě z hlediska dalšího vývoje stavebního trhu ČR bylo 
rozhodnuto zvýšit obchodní aktivitu společnosti na polském trhu, který se začal v tuto 
dobu zajímavě rozvíjet s ohledem na přípravy země na šampionát ve fotbale v roce 2012 
v kombinaci s možností čerpat zdroje z EU pro spolufinancování projektů dopravní 
infrastruktury. Proto byla založena organizační jednotka firmy TOPGEO BRNO, 
spol.s.r.o.v Polsku a pro rozšíření obchodních aktivit na území Polska byli přijati noví 
zaměstnanci a zahájena aktivní odchodní činnost a prezentace společnosti stavebním 




Obrázek 5 –Obchodní zastoupení TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
 
OBCHODNÍ ZASTOUPENÍ ČR – 
REGION MORAVA, BRNO 
název:TOPGEO BRNO, spol.sr. o.  
adresa:Olomoucká 75, 627 00 Brno, 
Česká republika 
e-mail:priprava@topgeo. cz 
OBCHODNÍ ZASTOUPENÍ ČR – 
REGION ČECHY, PRAHA 
název:TOPGEO BRNO, spol.sr. o.  
adresa:nám.GenerálaKutlvašra 6, 140 00 




název:TOPGEO SK, spol.sr. o.  
Organizační složka, oddíl Slovensko 
adresa:Podunajská 25, 821 06 Bratislava, 
SK 
e-mail:priprava@topgeo. sk 
web:www. topgeo. sk 
OBCHODNÍ ZASTOUPENÍ POLSKO, 
BIELSKO-BIAŁA 
název:TOPGEO BRNO, spol.s.ro.  
Organizační složka, oddíl v Polsku 
adresa:ul. IDywizji Pancernej 45/321, 433 
00 Biełsko-Biała, Polsko  
e-mail:zapytanie@topgeo. pl 
web:www. topgeo. pl 
 
Reference  
Mezi významnými zakázkami společnosti TOPGEO BRNO, spol.s.r.o. 
v poslední době patří: 
• Vodní stavba Svijany – MVE vcelkové výši 6,9 mil.Kč bez DPH. Předmětem 
stavebních prací byl výkop 2350 m3 stavební jámy a beranění 1040 m2 štětovnic.  
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• Městská plovárna Luhačovice v celkovém finančním objemu 21,3 mil.Kč bez 
DPH. Předmětem prací bylo provedení pilot, záporové stěny a ŽB konstrukce 
v systému bílá vana včetně zpracování realizační projektové dokumentace.  
• Elektrárna Ledvice – stavební práce speciálního zakládání v celkové výši 282 
mil.Kč bez DPH. Předmětem stavebních prací bylo zajištění stavební jámy a stability 
svahu včetně souvisejících zemních prací a založení objektů na vrtaných pilotách pro 
HVB, čerpací stanici, partii za kotli, administrativní budovu pomocí kotvených 
podzemních milánských stěn, záporného pažení, převrtávaných pilotových stěn a 
tryskové injektáže.  
• Brno – Francouzský dům – generální dodávka stavby bytového domu 
v hodnotě 65,56 mil.Kč bez DPH. Předmětem stavebních prací bylo generální dodávka 
stavebních prací – HSV a PSV. Provedení zajištění stavební jámy pomocí kotvené 
pilotové stěny a záporného pažení v kombinaci se stříkaným betonem, založení na 
pilotách a mikropilotách. Horní stavba sedmipodlažního bytového domu je kombinaci 
monolitické železobetonové a zděné konstrukce včetně provedení prací přidružené 
stavební výroby jako jsou veškeré instalace, rozvody a veškeré povrchové úpravy. 
• Opava – společenské centrum Breda and Weinstein – práce speciálního 
zakládání ve výši 16,4 mil.Kč bez DPH. Předmětem stavebních prací bylo založení 
objektu na 400 ks vrtaných pilotách, které budou střídavě namáhány tlakem i tahem 
a byly provedeny v pr.630,900 a 1200 mm v celkové délce 5663 m.  
• Brno – CENTRUM TRNITÁ – stavební práce speciálního zakládání ve výší 
124 mil.Kč bez DPH. Předmětem stavebních prací bylo zajištění stavební jámy 
pomocí podzemních milánských stěn tl.0,63m kotvených dočasnými lanovými 
kotvami, založení objektu na vrtaných pilotách a zemní práce v geologii neogenních 
jílů a s lokálním výskytem granodioritu. Dále firma provedla podzemní základovou 
desku, která byla kotvena k milánským stěnám s v celkovém systému tvořila 





Společnost TOPGEO BRNO, spol.s.r.o. má zaveden, udržován 
a certifikován systém řízení a zabezpečení jakosti dle harmonizované české normy ČSN 
EN ISO 9001:2001 a systém environmentálního managementu dle normy ČSN EN ISO 
14001:97. Oba systémy jsou certifikovány společností STAVCERT.  
 
 
Obrázek 6 –Certifikáty kvality společnosti TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
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Obrázek 7 – Organizační struktura podniku 
                         SEZNAM TECHNIKŮ A TECHNICKÝCH ÚTVARŮ
Komárek F.
finanční ředitel firmy Homolka T.
obchodní ředitel firmy Komárek T.
Komárek L.
SEKRETARIÁT  ŘEDITELE FIRMY
ODDĚLENÍ 612 ODDĚLENÍ 615 sekretářka SYSTÉM MANAGEMENTU Intranet LCS Noris
ekonomické odd. obchodní a projekční odd. ISO 9001 SMJ (QMS) Správce IT
vedoucí odd. vedoucí ISO 14001 SEM (EMS)
finanční účetní obchod / projekce - Brno externí HW služby
účetní manažer SM
mzdová účetní obchod / projektce - Praha zpracovatel dok.
pokladní ved. auditor ext.
obchod / projektce - Bratislava - SK správa TN a legisl
BOZP a BP, PO





ZÁVOD  01 ZÁVOD  02 ZÁVOD  03 ZÁVOD  04 ZÁVOD  05 ZÁVOD  09
vedoucí závodu vedoucí závodu vedoucí závodu vedoucí závodu vedoucí závodu vedoucí závodu
zástupce zástupce zástupce zástupce zástupce zástupce
stavbyvedoucí stavbyvedoucí stavbyvedoucí asistent VZTČ stavbyvedoucí
sklad. hosp.
správa nemovitostí




VEDENÍ  FIRMY  691
technické činnostimikropiloty, kotvyvrtné práce IGHGSG stavební práce - monolity
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VZ1 – závod vrtných prací pro IG/HG/SG realizuje především vrtné práce pro 
zajištění zdrojů pitné vody, geologický průzkum, inženýrskou geologii, hydrogeologii, 
ložiskovou geologii, balneologii, ekologii, odvodnění stavebních jam, sesuvů, využití 
geotermální energie apod. 
VZ2 – závod speciálního zakládání staveb (maloprofilové vrtání) provádí 
především mikropiloty, mikrospory, tyčové a lanové kotvy, injektáže a vrty pro různé 
účely jako samostatné prvky nebo jako součást komplexu prací hlubinného zakládání.  
VZ3 – stavební závod provádí činnost stavební výroby s orientací na kompletní 
dodávky železobetonových monolitických konstrukcí, stříkané betony, spínání 
stavebních objektů, vodohospodářské stavby apod.  
VZ4 – závod speciálního zakládání staveb (velkoprofilové vrtání a podzemní 
stěny) realizuje velkoprůměrové piloty pro založení objektů zápory pro zajištění 
stavebních jam, odvětrání a odplyňovací vrty a nově podzemní stěny.  
VZ5 – závod technických činností zajišťuje zejména pro potřeby firmy ale i pro 
externí zákazníky přepravní a jeřábové výkony, dílenskou výrobu, servis vrtných 
souprav, nákladních automobilů a opravárenskou činnost. 
VZ9 – stavební závod provádí činnost stavební výroby spojenou s montážím 
štětovnic, konstrukčních prvek ze kterých se beraněním sestavuje štětová stěna pro 
zamezení sesuvu půdy.  
 
Členství v organizacích:  
 ADSZS – Asociace Dodavatelů Speciálního Zakládání Staveb 




5 Strategická analýza 
 
Lze říci, že strategická analýza je základem pro oceňování podniku. S její 
pomocí je možné určit výnosový potenciál podniku s ohledem na podnikatelské riziko. 
 
5. 1 Analýza vnějšího potenciálu 
Ministerstvo financí České republiky uvádí makroekonomickou predikci [11], 
podle které se reálný HDP ve 2.čtvrtletí 2013 mezičtvrtletně zvýšil o 0,6 %. Ekonomika 
tak sice technicky vystoupila z trvající recese, oproti 2.čtvrtletí 2012 byl ale HDP 
o 1,3 % nižší. I přes očekávané oživovaní ekonomiky by se tak za celý letošní rok měl 
ekonomický výkon snížit o 1,0 %, a to zejména kvůli propadu tvorby hrubého kapitálu. 
V roce 2014 by však již HDP při kladném příspěvku všech složek, s výjimkou investic 
do fixního kapitálu, mohl vzrůst o 1,3 %. 
Spotřebitelské ceny by měly růst jen velmi mírným tempem. Předpokládá se, že 
průměrná míra inflace v roce 2014 může dosáhnout 0,7 %, především díky poklesu cen 
elektřiny. 
Zaměstnanost, jejíž meziroční růst se po celý loňský rok navzdory recesi 
zrychloval, se zvýšila o 1,2 %. Tento do jisté míry paradoxní vývoj byl umožněn 
rozšiřováním částečných úvazků a poklesem počtu odpracovaných hodin na pracovníka. 
Pro rok 2014 je odhadován růst zaměstnanosti o 0,4 %. Míra nezaměstnanosti by se 
měla pozvolna zvyšovat. V roce 2014 by mohla dosáhnout 7,3 %. Růst objemu mezd 
a platů by se v roce 2014 měl zrychlit na 2,5 %. 
Podle notifikací MF ČR by se měl deficit vládního sektoru v roce 2014 udržovat 
na úrovni 2,9 % HDP. Poměr deficitu běžného účtu platební bilance k HDP by neměl 
přesáhnout 2 %, což je udržitelná úroveň plně konzistentní s vnější makroekonomickou 
rovnováhou. Přes nejistý vývoj vnějšího prostředí a stále ještě relativně nízkou důvěru 





Analýza stavebního odvětví 
Podle výzkumu společnosti CEEC Research [12] je prognóza vývoje stavebního 
trhu docela nepříznivá. Výsledky stavebnictví za 1.polovinu 2013 roku ukazují propad 
sektoru o 12,7 % v důsledku nedostatku soukromých a veřejných zakázek. Také 
u veřejných zakázek existují problémy při výběrových řízeních a zadávání zakázek 
k realizaci. Někdy dochází k posunutí začátku prací, kvůli tomu znatelně chybí dosud 
nepřidělené prostředky. Podle analýzy Komory administrátorů veřejných zakázek 
u veřejných investorů došlo v roce 2013 k snížení objemu zadaných veřejných zakázek 
až o třetinu. Hlavním problémem zůstává významný objem zakázek, které kvůli 
průtahům ve výběrových řízeních, odvoláních k ÚOHS, atd., stále ještě nebyly zadány, 
přičemž prostředky k jejich realizaci jsou připravené.  
Podle aktuálního výhledu stavu rozpracovaných projektů, plánů významných 
veřejných investorů (např.SFDI) ředitelé stavebních společnosti neočekávají 
nastartování růstu českého stavebnictví ani v roce 2014. Naopak se předpokládá další 
pokles, který by měl být dokonce vyšší, než se očekávalo dříve. Sektor by měl v roce 
2014 snížit výkon o dalších 2,7 procenta. 
Jedním z hlavních problémů, se kterým se nyní setkávají se stavební společnosti, 
je aktuální úroveň cen stavebních prací. Většina z nich měla svůj model podnikání 
nastaven na určitou cenovou hladinu s ohledem na dlouhodobou konjunkturu. 
V některých případech se jim nepodařilo přizpůsobit své nákladové potřeby na 
současnou cenovou úroveň. V důsledku výrazného snížení poptávky po stavebních 
pracích a naopak vysoké nabídce těchto prací zcela znatelně propadla. Podle ředitelů 
stavebních firem v dnešní době nadbytek stavebních kapacit na trhu je téměř až 
třetinový (28 %), tzn. že k pokrytí poptávky po stavebních pracích v současnosti by 
stačily pouze dvě třetiny nabízených na trhu stavebních kapacit. 
Počet stavebních zakázek stavebních podniků s 50 a více zaměstnanci ve 
2. čtvrtletí 2013 meziročně klesl o 8,8 %, bylo jich uzavřeno 9 815. Celková hodnota 
těchto zakázek meziročně klesla o 14,8 % a činila 32,6 mld.Kč. Průměrná hodnota nově 
uzavřené stavebné zakázky ve 2.čtvrtletí 2013 činila 3,3 mil.Kč a byla meziročně 




Vymezení relevantního trhu 
TOPGEO BRNO, spol.s.r.o. především poskytují činností zakládání staveb 
a činností pro geologický průzkum. Z toho vyplývá, že společnost podniká v oboru 
stavebnictví a stav v celém oboru ovlivňuje výkonnost odvětí. 
Základní dosavadní tendence relevantního trhu 
Stavební produkce v České republice v roce 2012 zaznamenala meziročně 
celkový pokles o 6,5 %. Vinu dávají ředitelé stavebních firem nízké poptávce jak ze 
strany veřejných, tak i soukromých investorů. Tento trend je dán zhoršujícím se 
celkovým vývojem ekonomiky v ČR i zahraničí. V důsledku prohlubujícího se 
negativního výhledu stavebnictví pokračuje i zhoršování predikcí vývoje tržeb 
stavebních společností. Stabilizace sektoru by mohla přijít nejdříve v roce 2014. 
Studie [12] uvádí, že podle téměř až třetiny ředitelů stavebních společností se 
projektová dokumentace od počátku krize zhoršila, a to vede k nárůstu nákladů realizací 
staveb o 10 procent. Podíl reklamací stavebních zakázek se ale zatím výrazněji 
nezměnil. Aktuálně za hlavní důvod reklamací uvádějí ředitelé stavebních společností 
snahu investora ušetřit náklady formou smluvních penalizací. 
 
Odhad velikosti relevantního trhu 
Velikosti relevantního trhu byla odhadnuta jako součet tržeb největších firem 
v odvětí, kteří působí na českém stavebním trhu. Téměř všichni uvedení společnosti 
(včetně TOPGEO BRNO, spol.s.r.o.) jsou členy Asociace dodavatelů speciálního 
zakládání staveb [13], jež je nezávislým zájmovým sdružením společností a firem, které 
jsou přímými dodavateli technologií speciálního zakládání staveb. Asociace byla 
ustavena dne 21. 10. 1999 a 10. 3. 2000 byla přijata za řádného člena EFFC (Evropská 





Analýza atraktivity trhu  
Pro lepší znázornění byla použita následující tabulka, kde byla vymezena 
souhrnná kritéria pro hodnocení atraktivity trhu, která se hodnotí podle počtu 
dosažených bodů.  
 
Tabulka 7 – Velikost relevantního trhu 
Firma Lokalita 
Tržby v tis.Kč 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Zakládání 




spol.s r.o.  
Brno 136493 169081 182017 155928 191276 163639 
BORETA,  
spol.s r.o.  Otrokovice 177238 247879 191071 136085 141265  
GEOSTAV, 
spol.s.r. o.  Otrokovice 110012 194443 158473 136474 148662 131233 
PRAGIS a. s.  Praha 15983 860580 715983 953035 698924 653641 
Stump – Geospol 
s. r. o.  
Brno 381990 179691 260004 152520 144900  
AZ SANACE, a. 
s.  
Ústí nad 
Labem 336196 369724 680228 978746 726994 566099 
GEO-ING 
Jihlava,  
spol.s r.o.  




, s. r. o.  
Velký Osek 273928 241708 337319 124671 76063 70105 
ZAKLÁDÁNÍ 






Budějovice 112632 153834 153834 183269 119673 161319 
TOPGEO BRNO, 
spol.s.r. o.  Brno 777181 776913 987572 850379 883855 1069178 
Celkem 4496763 7264008 7198230 7309640 5862136 4835441 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv uvedených společnosti  
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Tabulka 8– Analýza atraktivity trhu zakládáni staveb 
Kritérium Váha 
Bodové hodnocení kritéria atraktivity Váha× 
Body 0 1 2 3 4 5 6 
Růst trhu  2 
  ×           2 
Velikost trhu 2     ×         4 
Intenzita konkurence 2       ×       6 
Průměrná rentabilita 1         ×     4 
Bariéry vstupu 3   ×           3 
Možnost substituce 1 ×             0 
Citlivost na konjunkturu 2   ×           2 
Struktura zákazníků 1         ×     4 
Vlivy prostředí 2     ×         4 
Celkem 16               29 
Pramen: vlastní pracování podle postupu [2] 
Max počet bodů  96 
Dosažené hodnocení 0,302083 
 
Z uvedeného průzkumu vyplývá, že atraktivita trhu zakládání staveb stanoví 
30 %, tzn. že v daný okamžik je na trhu o 20 % hrozeb víc než příležitostí. Je to kvůli 
tomu, že toto odvětí je docela specifické. 
Vstup na trh je komplikován potřebou pořízení certifikátů, drahého 
a náročného strojního vybavení. Také trh zakládání staveb reaguje jako první 
na nepříznivé změny v ekonomice. Na jinou stranu průměrná rentabilita je docela 
vysoká a struktura zákazníků je stabilní. 
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Prognóza vývoje trhu 
Podle údajů ČSÚ [14], predikce Ministerstva finance [15] a odborného odhadu 
jsem zjistila následující údaje. 
Tabulka 9 – Prognóza vývoje trhu zakládáni staveb 
Data z veřejných zdrojů Relevantní trh 













8,60  % 1,90 % 
  
2006 3352,60 7,59 % 15,40  % 2,50 % 4496763,00 
 
2007 3662,50 9,24 % 5,60 % 2,80 % 7264008,00 61,54 % 
2008 3848,40 5,08 % -2,60 % 6,30 % 7198230,00 
-0,91 % 
2009 3758,90 -2,33 % 3,50 % 1,00 % 7309640,00 1,55 % 
2010 3799,50 1,08 % -14,60 % 1,50 % 5862136,00 
-19,80 % 
2011 3841,40 1,10 % 14,60 % 1,90 % 4835441,00 -17,51 % 
2012 3 858,30 0,44 % -14,10 % 3,30 % 5378567,00 11,23 % 
2013 3 896,88 1,00 % -15,00 % 2,10 % 6145678,00 14,26 % 
2014 3 970,92 1,90 % 14,20 % 1,80 % 6635547,00 7,97 % 
2015 4 078,14 2,70 % -8,10 % 2,00 % 7423555,00 11,88 % 
Pramen: vlastní pracování podle postupu [2]  
 
Je vidět, že prognóza vývoje pro sledované období je poměrně pesimistická, ale 
má tendence k vylepšení.  
Tabulka 10 – Průměrné roční tempo růstu 
Roky HDP ISP Inflace Relevantní trh 
2005 až 2011 3,55 % 9,22 % 2,19 % 1,46 % 
2012 až 2015 1,86 % -80,85 % 2,23 % 11,34 % 
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Je možné také provést kvantitativní analýzu na základě korelační analýzy za 
předpokladu, že mezi proměnnými existuje relativně silná míra korelace. 
Na základě testu byly zvoleny tyto modely: 
Závislost na čase lineární: Trh = -416881335,6 + 210785,9 * rok 
Závislost na HDP logaritmická: Trh = -126862291+ 6302199*Ln(HDP) 
Závislost na HDP lineární: Trh = -10235046+4681,3314*HDP 
Poznámka: R2 = index determinace = korelační koeficient 2 
S jejich využiti získáme tři prognózy relevantního trhu.  
Tabulka 11 –Teoretické hodnoty prognózy vývoje relevantního trhu 
Rok 









2005 5744394  4277574  4351982  
2006 5955180  5470668  5459585  
2007 6165966  6911942  6910330  
2008 6376752  7719088  7780589  
2009 6587538  7335479  7361610  
2010 6798323  7510616  7551672  
2011 7009109  7689409  7747820  
2012 7219895 3,01 % 7760972 0,93 % 7826934 1,02 % 
2013 7430681 2,92 % 7923184 2,09 % 8007554 2,31 % 
2014 7641467 2,84 % 8230020 3,87 % 8354164 4,33 % 
2015 7852253 2,76 % 8664342 5,28 % 8856072 6,01 % 
Průměrný 
růst  12,89 %  15,70 %  16,33 % 
Pramen: vlastní pracování podle postupu [2] 
 







Přímou konkurenci na trhu zakládaní staveb podniku TOPGEO BRNO, 
spol.s r. o. tvoří všechny stavební společnosti, které jsou členem Asociace dodavatelů 
speciálního zakládání staveb [13]. Cílem ADSZS je podpora rozvoje metod speciálního 
zakládání, prosazování oprávněných zájmů a požadavků svých členů a neustálé 
zlepšování a zkvalitňování všech činností, souvisejících s realizací prací speciálního 
zakládání. Do její členu patři 13 podniku, to jsou: AZ SANACE, a. s. , GEO-ING 
Jihlava, spol.s. r. o. , GEOINDUSTRIE, s. r. o. , GEOSTAV spol.s r. o. , KELLER – 
Speciální zakládání spol.s r. o. , SKANSKA CZ, a. s. , SOLETANCHE ČR, s. r. o. , 
STAVEBNÍ SPECIALIZACE, s. r. o. , Stump – Geospol s. r. o. , VHS 
Vodohospodářské stavby, spol.sr. o, ZAKLÁDÁNÍ GROUP, a. s. , ZAKLÁDÁNÍ 
STAVEB, a. s. , a vlastně společnost TOPGEO BRNO, spol.sr. o.[15]. Na trhu působila 
ještě společnost BORETA, spol.sr. o. , která v roce 2012 zanikla fúzí se společností 
KELLER – speciální zakládání, spol.sr. o.  
Určitě hlavním konkurentem na trhu je společnost Zakládání staveb, a. s., která 
dosahuje tržeb ve vyšší 2 mil.Kč ročně, díky tomu má největší tržní podíl v odvětví. 
Zakládání staveb, a. s., je společností s dlouholetou tradicí a zkušeností v oboru 
speciálního zakládání pro průmyslové, dopravní, bytové a vodohospodářské stavby. 
Významnou součástí jsou též akce týkající se životního prostředí včetně sanací 
sesuvných území. Zakládání staveb, a. s., realizuje díla v nejobtížnějších 
geotechnických podmínkách, je schopna pro zákazníka provést spodní část stavby jako 
celek, tj. včetně zemních prací a železobetonových podzemních konstrukcí s garancí 
vodotěsnosti.  
Dalším významným konkurentem pro TOPGEO BRNO, spol.s.r.o. je společnost 
KELLER – speciální zakládání, spol.s. r. o. , která je součástí skupiny KELLER 
GROUP LIMITED, sídlící v Londýně. Na území České republiky má pobočky v Praze, 





5. 2 Analýza konkurenční síly a vnitřního potenciálu 
Nejdůležitějším bodem strategické analýzy je prognóza vývoje tržních podílů 
TOPGEO,spol.s.r. o. , která je poměrem tržeb a velikosti relevantního trhu.  
Tabulka 12 – Prognóza vývoje tržního podílu TOPGEO BRNO,spol.s.r. o  
Rok Relevantní trh tis.Kč Tržní podíl Tržby 
2007 7264008,00 10,7 % 776 913,0 
2008 7198230,00 13,7 % 987 572,0 
2009 7309640,00 11,6 % 850 379,0 
2010 5862136,00 15,1 % 883 855,0 
2011 4835441,00 22,1 % 1 069 178,0 
2012 5 378 567 21,3 % 1 144 020,5 
2013 6 145 678 19,7 % 1 212 661,7 
2014 6 635 547 18,6 % 1 236 914,9 
2015 7 423 555 15,8 % 1 176 306,1 
Pramen: vlastní zpracování  
Tržní podíl TOPGEO BRNO, spol.s.r.o.je docela velký, předpokládám, že jeho 
hodnota bude klesat během dalších čtyř let. Prognózovaný tržní podíl v roce 2015 
klesne o téměř 7 % v porovnáním s rokem 2011. 
 
 
Obrázek 8 – Vývoj tržního podílu TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.v čase 







2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vývoj tržního podílu TOPGEO BRNO, spol. s r. o. v čase
 50 
 
Identifikace subdodavatelů  
Dodávka betonu  
Společnost nakupuje beton od různých dodavatelů, s ohledem na vzdálenost 
betonárny od stavby. Ale je možně vymezit několik stalých dodavatelů, to jsou 
společnosti ZAPA beton a. s., TBG BETONMIX a.s., Českomoravský beton, a. s., 
Transport beton Morava s. r. o, STAPPA MIX, spol.sr. o., CEMEX Czech Republic, 
s. r. o. aj.  
Dodávka speciálního příslušenství 
Existuje řada speciálních stavebních prvků určených pro železobetonové stavby, 
příslušenství pro bednění, distanční, kotevní a těsnící prvky. Dodavatelem těchto prvků 
je brněnská firma KORN, spol.s.r.o., která poskytuje bednění a lešení. BRONZE 
s. r. o.je dodavatelem termoizolačních povlakových výztuží do betonu. Prvky pro 
ukládku armatur železobetonových konstrukcí, prvky a příslušenství pro bednění, 
materiály pro ošetření a utěsnění betonů a kovové prvky pro monolity poskytuje 
společnost Želex Ing.Jiří Kotača. Mezinárodní společnost Jordahl & Pfeifer Stavební 
technika, s. r. o.působí taký na Slovensku a v Polsku, co je pro TOPGEO BRNO, spol.s. 
r. o.velmi užitečným. Jordahl & Pfeifer poskytují upevňovací, bednící, vyztužovací 
a spojovací techniků.  
Dodávka ocelí, bednění a dodavatelé zemních práce 
Betonářské ocelí na betonářské armatury společnost nakupuje hlavně 
u Armostav Místek, s. r. o., ARMOSPOL CZ s. r. o., Ferona, a. s. Jejich produkce plní 
požadavky na kvalitu a bezpečnost. Bednění společnost nakupuje nejvíc u společností 
PERI, spol.s r.o. a Ischebeck TITAN, s.r.o., Alois Mrázek, s.r.o., RECYDO ULEHLA, 
s.r.o., Rovina – Zemné Práce, s.r.o., SETRA spol.s.r.o. vykonávají zemní práce s 
mechanizací a autodopravou. 
Identifikace odběratelů 
Mezi odběratele společnost TOPGEO BRNO, spol.sr. o. patří největší stavební 
společnosti České republiky, jako Metrostav a. s., Skanska a. s., Hochtief CZ a. s., OHL 
ŽS, a. s., GEOSAN GROUP a. s., BAK stavební společnost, a. s., Zakládání Group,a. s., 
 BÖGL a KRÝSL, k
inženýrská činnost, s
ŽSD, a. s. Jedním z 
ČR. V poslední době 
developery.TOPGEO BRNO, spol
DeNe Group, s. r. o.  
Identifikace zam
Vývoj počtu zam
v následující tabulce. 
Spolu s vývojem spole
Slovensku a v Polsku 
počet zaměstnanců navýšil o t
důsledkem je růst osobních náklad
provádí činnost stavební výroby spojenou s
Obrázek 9 














Pramen: vlastní zpracování na základ
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. s., DOPRASTAV, a. s., PŘEMYSL VESELÝ stavební 
. r. o., Moravostav Brno a. s., STAVEBNÍ FIRMA PLUS s
významných odběratelů společnosti je Ředitelství silnic a dálnic 
je vedení společnosti zaměřeno na přímou spolupráci s
.s.r. o. spolupracuje se Surgal reale
ěstnance 
ěstnanců společnosti TOPGEO BRNO, spol
 
čnosti a rozšířením svých obchodních aktivit na 
neustále roste počet zaměstnanců. Během 6
řetinu, z 217 lidí v roce 2006 
ů. Také v roce 2011 byl otevř
 montážím štětovnic.  
– Vývoj počtu zaměstnanců a osobních náklad
TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.v čase 
 
2007 2008 2009 2010
234 228 240 259
94148 110234
120946 136446
Průměrný počet zaměstnanců Osobní náklady 
–Vývoj počtu zaměstnanců TOPGEO BRNO
2006 2007 2008 2009
217 234 228 240
) 86425 94148 110234 120946
ě výročních zpráv společnosti
a 
. r. o., 
 investory a 
 state, s. r. o., a s 
.s.r. o. je zobrazen 
 sledovaných let se 
na 364 v roce 2011, 







 2010 2011 
 259 364 




Podnik je zaměřen na rozšíření svých obchodních aktivit a zvýšení profesní 
způsobilosti pracovníků. Předpokládám, že bude v tom pokračovat i v budoucnosti, 
čímž bude usilovat o zvýšení své konkurenceschopností. 
Tabulka 14 – Souhrnná konkurenční síla 
Kritérium Váha 






Negativní Průměr Pozitivní 









1 Cenová úroveň 3        ×       3  9  
2 Šíře sortimentu 1         ×   
 
  3  3  
3 Hloubka 
sortimentu 1            ×   5  5  
4 Reklamaci  2    ×           1  2  
5 Kvalita služeb 3            ×   5  15  
6 Účinnost 
reklamy 1     ×    
      3  3  
7 Image firmy 2          
 












managementu 1        ×       3  3  
9 Výkonný 
personál 1          ×     4  4  
10 Majetek a 
investice 2          ×     4  8  
11 Finanční 
situace 2      ×         2  4  
Celkem 19                 66  
 
  
                    
Maximální počet bodů: 114                    
Dosažený počet bodů: 66                    
Hodnocení: 58 %                   




Z tabulky vyplývá, že konkurenční síla podniků TOPGEO BRNO, spol.s.r. o. 
je poměrně vysoká. Dobrá image firmy kompenzuje nízkou účinnost reklamy. Je vidět, 
že prioritou společnosti je kvalita služeb a sortiment. Tohle pomáhá dosáhnout 
vysokého tržního podílu bez ohledu na poměrně složitou finanční situaci. 
 
5. 3 Souhrnné hodnoceni perspektivnosti podniku 
 
V rámci strategické analýzy byly zjištěny tyto výsledky: 
• atraktivita trhu  30 %  
• konkurenční síla  58 %  
Podle toho můžeme rozhodnout o perspektivnosti podniku, o ní posoudím 
pomocí přepracované „bostonské“ matice. 













Podniky, které by měly 









Podniky, které by měly 







spol.sr. o.  
Podniky s dobrou 
perspektivou 
Malá Podniky téměř bez perspektivy 
Podniky s malou 
perspektivou 
Podniky s omezenou 
perspektivou 
  Nízká Střední Vysoká 
  Atraktivita trhu 
Pramen [2] 
 
Výslední hodnoty se pohybují ve středních hodnotách, což znamená, že podnik 




Na závěr strategické analýzy bylo by vhodné udělat prognózu tržeb a spočítat 
jeho tempo růstu. Prognóza se zakládá na výpočtu hodnoty relevantního trhu s využitím 
regresní analýzy (závislost trhu na HDP) a odborného odhadu budoucích tržeb.  























2007 7264008,00 61,54 % 10,7% 27,11 % 776 913,0 
2008 7198230,00 -0,91 % 13,7 % -13,89 % 987 572,0 
2009 7309640,00 1,55 % 11,6 % 3,94 % 850 379,0 
2010 5862136,00 -19,80 % 15,1 % 20,97 % 883 855,0 
2011 4835441,00 -17,51 % 22,1 % -0,03 % 1 069 178,0 
2012 5378567,00 11,23 % 21,3 % 7,0 % 1 144 020,5 
0,93 % 
 
2013 6145678,00 14,26 % 19,7 % 6,0 % 1 212 661,7 
2014 6635547,00 7,97 % 18,6 % 2,0 % 1 236 914,9 
2015 7423555,00 11,88 % 15,8 % -4,9 % 1 176 306,1 
Pramen: vlastní zpracování podle postupu [2] 
 
Posoudím reálnost odhadnutého tempa růstu vůči minulým výsledkům: 
• průměrné tempo růstu tržeb v letech 2006 až 2011 je 6,59 % 
• průměrné tempo růstu tržeb v letech 2012 až 2015 je 0,93% 
 
Tempo růstu tržeb kolísalo v letech 2006 až 2009 kvůli finanční krizi, v roce 
2010 tržby se navýšily díky zajištění zakázek v Polsku. Předpokládám mírné a stabilní 





6 Finanční analýza 
 
Ke komplexnímu hodnocení finanční situace podniku se používá nástroje 
finanční analýzy.V podstatě finanční zdravý je takový podnik, který dosáhl rovnováhy 
mezi finanční výkonností, svou kapitálovou strukturou a solventností, zmiňuje [20]. Pro 
účely ocenění se finanční analýza používá jako základ pro finanční plán, především za 
účelem získání výnosový hodnoty. Posoudím perspektivnost podniku a případně 
vymezím rizika. 
Finanční analýza podniku TOPGEO BRNO, spol.s.r. o. byla provedena na bázi 
účetních výkazů, tj.rozvahy, výkazu zisku a ztrát, výkazu o peněžních tocích za období 
2006–2011.  
 
6. 1 Horizontální a vertikální analýza 
 
Horizontální a vertikální analýza posuzuje vývoj trendu jednotlivých položek 
účetních výkazu v čase. Pro lepší znázornění jsem předvedla pouze významné položky. 
Detailní horizontální a vertikální analýzu lze nalézt v přílohách č.4 až 7.  
Tabulka 17 – Tempo růstu položek aktiv 
 2007 2008 2009 2010 2011 
AKTIVA  26,31% -16,90% 12,28% 6,01% 43,29% 
Dlouhodobý majetek -3,67% -12,63% -11,20% -7,65% 146,60% 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 77,74% -31,84% -52,74% -85,94% 601,84% 
Dlouhodobý hmotný 
majetek -5,89% -11,67% -9,77% -6,06% 146,15% 
Oběžná aktiva 41,85% -19,55% 16,36% 8,83% 25,95% 
Zásoby 203,76% -33,59% -25,20% 87,25% 204,57% 
Dlouhodobé pohledávky 1614,3% -16,96% -40,82% 67,51% -77,62% 
Krátkodobé pohledávky 20,34% -20,44% 28,77% 2,07% 16,32% 
Finanční majetek 19,78% 110,3 % 4,65% -31,81% 13,75% 
Časové rozlišení -31,93% 34,33% 70,82% 9,66% 9,87% 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
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Rokem nejvýraznějších změn pro společnost byl rok 2011, kdy se celková 
aktiva zvýšila o 43 % oproti předchozímu roku. Je vidět, že podnik přežil krizi a jeho 
aktiva rychle narůstají. Dlouhodobý majetek se zvýšil o 146 %, na čemž se nejvíc podílí 
nedokončený dlouhodobý hmotný majetek. V posledním roce velký narůst 
dlouhodobého nehmotného majetku způsobil pořízení nového softwaru, jehož hodnota 
se zvýšila až o 602 %. Důvodem růstu dlouhodobého hmotného majetku ve dvou 
posledních létech je navýšení samostatných movitých věci a souborů movitých věcí. 
Podnik v posledním roce upřednostňuje krátkodobé pohledávky před dlouhodobými, 
které klesly o 77 %. Na růstu finančního majetku se v roce 2010 nejvíce podílí položka 
peníze, jejichž hodnota vzrostla během roku 2010 o 74 %. Časové rozlišení aktivní 
mírně narůstá v posledních létech. 
Tabulka 18– Tempo růstu položek pasiv 
 2007 2008 2009 2010 2011 
PASIVA 26,31% -16,90% 12,28% 6,01% 43,29% 
Vlastní kapitál 1,52% 47,65% 21,36% 10,07% -32,02% 
Rezervní fondy 12,23% 1,57% 30,76% 27,19% 0,06% 
Cizí zdroje 31,72% -27,74% 9,17% 4,55% 72,59% 
Dlouhodobé závazky 14,89% -3,94% 10,30% -5,02% -4,55% 
Krátkodobé závazky  60,05% -28,38% 7,28% 10,16% 79,94% 
Bankovní úvěry a 
výpomoci  -1,74% -27,52% 13,18% -6,31% 60,11% 
Časové rozlišení -3,45% 52,23% 18,48% -58,42% 1687,5 % 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
 
V pasivních položkách na tempo růstu vlastního kapitálu působí rezervní fondy 
a výsledek hospodaření, základní kapitál se nemění. Rezervní fondy se pěkně zvýšily 
v roce 2008 a 2009. Na vývoj cizích zdrojů mají největší vliv krátkodobé závazky, 
obzvlášť položka závazky z obchodních vztahů, přičemž v posledním sledovaném roce 
závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění vzrostly o 140%. Krátkodobé 
závazky výrazně vzrostly oproti předchozímu roku o 92 % v roce 2011, to stejné je 
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možné říct i o bankovních úvěrech, které vykazují obdobnou tendenci. V posledním 
sledovaném roce vedení podniku rozhodlo o navýšení částky cizího kapitálu, jehož 
hodnota vzrostla o téměř 73 %.  
Tabulka 19 – Tempo růstu položek výsledovky 
 2007 2008 2009 2010 2011 
Výkony 3,53% 28,63% -14,71% 7,86% 24,49% 
Tržby za prodej 
vlastních výrobků a 
služeb 
-0,24% 33,80% -15,47% 5,67% 21,59% 
Výkonová spotřeba 4,35% 23,51% -19,97% 14,14% 26,43% 
Přidaná hodnota -0,98% 55,91% 7,49% -11,90% 16,58% 
Osobní náklady 8,94% 17,09% 9,72% 12,60% 26,67% 
Výsledek hospodaření 
za před zdaněním -80,47% 1880,13% -4,48% -39,23% -87,47% 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
 
Výkony mají kladnou tendenci, k jejich poklesu oproti předcházejícímu roku 
došlo pouze v roce 2009. Meziročním srovnáním položky tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb došlo k významnému nárůstu v letech 2008 a 2011. Výkonová 
spotřeba také vykazuje dobré tempo růstu, její hodnota se propadla oproti 
předcházejícíhmu roku o téměř 20 % jen v roce 2009. Osobní náklady narůstají se 
zvýšením počtu zaměstnanců. K významnému nárůstu výsledku hospodaření došlo jen 
v roce 2008, pak jeho hodnota se neustálé klesá. Především kvůli poklesu poptávky, což 
se projevilo tlakem na snížení odbytových cen na trhu v ČR jako důsledek 
konkurenčního boje o zakázky. Další příčinou pro nižší hospodářský výsledek je vysoká 
míra uskutečněných investic a s tím související zvýšené zatížení doprovodnými 
náklady.  
Tabulka 20 –Struktura rozvahy 
 2007 2008 2009 2010 2011 
AKTIV 100% 100% 100% 100% 100 % 
Dlouhodobý majetek 20,89% 21,96% 17,37% 15,13% 26,04% 
Dlouhodobý nehmotný 




majetek 19,83% 21,08% 16,94% 15,01% 25,78% 
Oběžná aktiva 76,87% 74,41% 77,12% 79,16% 69,58% 
Zásoby 7,67% 6,13% 4,08% 7,21% 15,33% 
Dlouhodobé pohledávky 7,56% 7,56% 3,98% 6,29% 0,98% 
Krátkodobé pohledávky 60,54% 57,96% 66,47% 64,00% 51,95% 
Finanční majetek 1,10% 2,77% 2,58% 1,66% 1,32% 
 2007 2008 2009 2010 2011 
PASIV 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál 14,33% 25,45% 27,51% 28,57% 13,55% 
Rezervní fondy 13,69% 16,73% 19,48% 23,37% 16,32% 
Cizí zdroje 85,63% 74,46% 72,40% 71,40% 86,00% 
Dlouhodobé závazky 1,29% 1,49% 1,47% 1,31% 0,88% 
Krátkodobé závazky 57,80% 49,81% 47,60% 49,46% 62,11% 
Bankovní úvěry a výpomoci 26,50% 23,11% 23,30% 20,59% 23,01% 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
 
Oběžná aktiva mají na majetku podniku největší podíl. Její podíl stanoví během 
sledovaného období kolem 70 %. Nejvyšší podíl oběžného majetku tvoří krátkodobé 
pohledávky z obchodních vztahu (50 až 60 %). Dlouhodobý majetek společnosti se 
naopak od roku 2010 zvyšuje, především pak hmotný majetek. To jsou pozemky, stavby 
a movité věci. Podíl nehmotného majetku podniku je menší než 1 %. 
Do 2010 roku podnik měl stálou tendenci ke snížení cizího kapitálu a zvětšení 
hodnoty vlastního, ale poté podíl cizího kapitálu na celkových pasivech rostl. Výše 
cizího kapitálu je přijatelná pro toto odvětví a umožňuje efektivně a levně využívat 
kapitál.  
Tabulka 21 – Struktura výsledovky 
 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
VÝNOSY  100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
Tržby za prodej zboží 5,10% 5,14% 0,32% 2,13% 0,49% 0,00% 
Výkony  93,76% 94,40% 98,3 % 96,7 % 96,6 % 97,9 % 
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 94,65% 91,83% 99,5 % 96,9 % 94,9 % 93,9 % 




NÁKLADY 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 5,07% 5,14% 0,33% 2,21% 0,50% 0,00% 
Výkonová spotřeba 78,84% 79,43% 82,3 % 76,2 % 78,9 % 79,9 % 
Osobní náklady 11,16% 11,74% 11,54% 14,6 % 14,9 % 15,2 % 
Daně a poplatky  0,42% 0,27% 0,20% 0,30% 0,30% 0,33% 
Odpisy DHM a DNM 2,15% 1,18% 1,76% 2,02% 1,45% 0,98% 
Ostatní náklady  2,36% 2,25% 3,79% 4,63% 3,79% 3,61% 
Pramen: vlastní zpracování na bázi výročních zpráv TOPGEO BRNO,spol. s r. o.  
 
Výnosy společnosti tvoří tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, jejich 
průměr za celkové sledované období je 95 % celkových výnosů. Tržby za prodej zboží 
se podílejí cca 5 % na začátku sledovaného období, avšak v průběhu klesaly na 0%. 
Ostatní výnosy mají nevýznamný podíl, pouze 1,5% v průměru. 
Nejvíce se na celkových nákladech podílí výkonová spotřeba, která dosahuje 
téměř 80%. Výkonová spotřeba je tvořena spotřebou materiálu a službami, přičemž 
v roce 2007 a 2008 služby byly využity dvakrát víc než materiály, ale pak se poměr 
téměř srovnal. Osobní náklady od roku 2009 se zvětšily a pohybují se okolo 14 %.  
 
6. 2 Analýza peněžních toků 
 
Podnik TOPGEO BRNO, spol.s.r.o. vykazuje záporné cash flow z provozní 
činnosti, ke kladnému cash flow došlo pouze v roce 2008 a v roce 2010. Z toho patrně 
vyplývá, že podnik je hodně závislý na stavu pohledávek, tj. nevyfakturovaných 
zakázkách. Pro takové vysoce technologické podniky, jako TOPGEO BRNO, 
spol.s. r. o. považujeme takový stav za běžný.  
Investiční peněžní tok byl kladným jen v prvním a posledním roce sledovaného 
období. Největší vliv mají investice do dlouhodobého majetků. V roce 2008 z důvodu 
získání řady významných zakázek vedení společnosti rozhodlo o uskutečnění dalších 
investic do moderního strojního vybavení a do obnovy dopravní techniky a nářadí, což 
se zobrazilo ve výkazu peněžních toků.  
Významnou položkou finančního cash flow je změna stavu krátkodobých 
bankovních úvěrů, právě kvůli této položce došlo k záporným výsledkům v roce 2008 
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a v roce 2010. Důvodem také je pořízení potřebných stroje pro uskutečnění získaných 
zakázek. 
Ve všech letech stav peněžních prostředků na konci období je kladný. 
 
  
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stav peněžních prostředků na počátku období 1122 4302 5153 10837 11341 7733
A PENĚŽNÍ TOK Z BĚŽNÉ A MIMOŘÁDNÉ ČINNOSTI
Z Účetní výsledek hospodaření 7017 1010 32114 30251 18366 2556
A.1 Úpravy o nepeněžní operace 108038 188040 -147022 38895 43711 113707
A.1.1 Odpisy stálých aktiv -16604 -9464 -16849 -16689 -13178 -11128
A.1.2 Změna stavu rezerv a opravných položek -1998 -1570 2084 1935 -1508 -1419
A.1.3 Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv 37 267 86 0 158 4449
A.1.4 Opravné položky, ostatní nepeněžní operace 126603 198807 -132343 53649 58239 121805
A.2 Úpravy oběžných aktiv -187053 -202878 149795 -71355 -56814 -283935
A.2.1 Změna stavu pohledávek a aktivních účtů čas. rozlišení -116461 -76684 60636 -63151 -20186 -28488
A.2.2 Změna stavu krátk. závazků a pasivních účtů čas. rozlišení -76471 -101998 77044 -14241 -20993 -186804
A.2.3 Změna stavu zásob 5879 -24196 12115 6037 -15635 -68643
Peněžní tok z provozní činnosti celkem -71998 -13828 34887 -2209 5263 -167672
B INVESTIČNÍ ČINNOST
B.1 Nabytí dlouhodobého majetku 18210 -3715 -12375 -9925 -5832 103526
B.1.1 Nabytí DHM a DNM 18410 -3715 -12375 -9770 -5832 103371
B.1.3 Změna dlouhodobého finančního majetku -200 0 0 -155 0 155
B.2 Výnosy z prodeje DHM a DNM 47 296 125 0 160 4449
Peněžní tok z investiční činnosti celkem 18257 -3419 -12250 -9925 -5672 107975
C FINANČNÍ ČINNOST
C.1 Změna stavu dlouhodobých závazků a úvěrů 56921 18098 -16953 12638 -3199 60760
C.1.1 Změna dlouhodobých úvěrů 2242 10153 8679 996 996 1909
C.1.2 Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů 54679 7945 -25632 11642 -4195 58851
C.1.3 Změna dluhopisů 0 0 0 0 0 0
C.2 Zvýšení a snížení vlastního kapitálu z vybr. operací 0 0 0 0 0 0
C.2.1 Upsání cenných papírů a účastí (zvýš. zákl. kap.) 0 0 0 0 0 0
C.2.2 Výplata dividend a podílů ze zisku 0 0 0 0 0 0
Peněžní tok z finanční činnosti celkem 56921 18098 -16953 12638 -3199 60760
PENĚŽNÍ TOK CELKEM 3180 851 5684 504 -3608 1063
Stav peněžních prostředků na konci období 4302 5153 10837 11341 7733 8796
Tabulka 22 – Cash flow 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO s.r.o.
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6. 3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Ukazatele likvidity zkoumají, je-li podnik schopen uhradit svoje závazky 
v krátkodobém časovém horizontu a využit ziskové příležitostí. 
Tabulka 23 – Ukazatele likvidity 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Okamžitá likvidita 0,03 0,02 0,06 0,05 0,03 0,02 
Pohotová likvidita 1,43 1,20 1,37 1,53 1,45 0,87 
Běžná likvidita 1,50 1,33 1,49 1,62 1,60 1,12 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
 
Likvidita všech tří stupňů vykazuje docela dobré hodnoty, nejsou velké 
poklesy. Hodnota likvidity I.stupně je pod doporučenými hodnotami (doporučený 
rozsah je 0,2 až 0,5), což je způsobeno zvýšenou hodnotou krátkodobých pohledávek 
z obchodních vztahů a docela nízkými veličinami krátkodobého finančního majetku 
během celého sledovaného období. Likvidita II.a III.stupně dosahuje doporučených 
hodnot (0,5 až 1,5 a 1,5 až 2 přiměřeně), tzn. že podnik využívá vložené prostředky 
s vysokou efektivitou a schopen uspokojit své věřitele. Od roku 2009 jejich hodnota 
klesá spolu s poklesem krátkodobých pohledávek. Rozdíl mezí pohotovou a běžnou 
likviditou není tak velký v důsledku patrně nízkých zásob. 
Ukazatele zadluženosti zkoumají do jaké míry aktiva podniku je financována 
cizími zdroje, resp.výše rizika, které na sebe bere podnik.  
Tabulka 24 – Ukazatele zadluženosti 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Úrokové krytí 3,04 1,31 7,53 6,64 6,76 1,60 
Podíl VK 17,82% 14,33% 25,45% 27,51% 28,57% 13,55% 
Celková 
zadluženost 82,18% 85,67% 74,55% 72,49% 71,43% 86,45% 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.s.r . o.  
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Pomocí ukazatele úrokového krytí se můžeme dozvědět, kolikrát je zisk vyšší 
něž úroky, tzn.schopnost podniku splácet úvěry, případně čerpat nové úvěry. Výsledná 
hodnota je zcela přijatelná, s ohledem na to, že doporučenou hodnotou je trojnásobek 
a více. 
Podíl vlastního kapitálu na celkovém vypovídá o poměru vlastního k cizímu 
kapitálu. Během sledovaného období je tento poměr přibližně 20/80, právě takový 
poměr je doporučen některými odborníky, protože cizí kapitál je pro podnik vždy 
levnější.  
Celková zadluženost je na první pohled docela velká, ale pro stavební podniky 
je charakteristické vyšší zadlužení, něž je doporučovaná hodnota. Míra zadluženosti je 
pro podnik užitečná kvůli vzniku daňového štítu (úroky z cizího kapitálu jako součást 
nákladů snižuj í zisk). Tento ukazatel do určité míry má kladný vliv na rentabilitu 
vlastního kapitálu. 
Ukazatele rentability vypovídají o schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, 
tj.generovat zisk z jeho vložených prostředků. 
Tabulka 25 – Ukazatele rentability 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Rentabilita aktiv (ROA) 4,15% 1,81% 11,8% 10,2% 5,8% 1,17 % 
Rentabilita vlastního 
kapitálu (ROE) 10,6 % 1,50% 32,3 % 25,1 % 13,8% 2,83% 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.  
 
Ukazatel ROA zkoumá výnosnost celkového vloženého kapitálu (aktiv) a jeho 
pomocí je možné měřit celkovou efektivitu podniku. Dosažení hodnoty ROA je 
očekávané a přijatelné kvůli vlivu vnějších faktorů. Vývoj ROA zaleží od změn hodnoty 
výsledku hospodaření. Doporučené hodnoty můžeme zjistit porovnáním výkonnosti ze 
stejného oboru. Hodnoty ROA ve stavebnictví zřídka překračují 20 %. 
ROE říká jestli investice do podniku reprodukování s odpovídající intenzitou, 
s ohledem na rizika. Hodnoty ukazatele ROE jsou vyšší než hodnoty ukazatele ROA, na 
základě toho lze dospět k závěru, že podmínka efektivnosti je splněna využíváním 
cizích zdrojů a finanční páka v podniku působí pozitivně.  
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Během sledovaného období se hodnoty rentability aktiv a vlastního kapitálu 
TOPGEO BRNO,spol.s.r.o. pohybovali v průměrných hodnotách pro stavební odvětví 
podle MPO. 
Ukazatele aktivity (resp.obratovosti) měří míru efektivity využití finančních 
prostředků vložených do podniku.  
Tabulka 26 – Ukazatele aktivity 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Obrat celkových aktiv 2,07 1,70 2,50 1,93 1,93 1,67 
Doba obratu zásob 5,8 17,7 8,8 7,8 13,7 34,4 
Doba obratu 
pohledávek 109,6 132,0 82,6 123,5 121,3 116,6 
Doba obratu závazků 68,9 104,0 59,2 71,4 80,3 124,4 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.sr. o.  
 
Obrat celkových aktiv by měl dosahovat minimálně 1. Od roku 2008 sice obrat 
pomalu klesá, ale jeho výše ukazuje na úměrnou majetkovou vybavenost podniku.  
Doba obratu zásob vyjadřuje čas, po který jsou oběžná aktiva vázána ve formě 
zásob, tj.doba, za kterou peněžní prostředky přešly přes výrobu zase do peněžní formy. 
Obecně čím nižší tato hodnota, tím lépe, ale u podniků, které pracují v takových 
náročných odvětvi, jako je zakládání staveb, je tomu naopak. Právě proto v nejvíc 
krizových letech doba obratu byla nejnižší. Zakázky bud’ vůbec nejsou, nebo byly 
malého rozsahu.To je hlavním důvodem postupného růstu doby obratu od roku 2010. 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje dobu, po kterou je majetek vázán ve formě 
pohledávek. Obecně platí, že doba obratu pohledávek by měla být kratší něž doba 
obratu závazku. Pro věřitele to může signalizovat to, že podnik nedodržuje obchodně-
úvěrovou politiku. V našem případě vidíme opačnou situace, pouze v posledním roce 
doba obratu závazků je o 8 dní delší. Díky tomu lze předpokládat kladnou tendenci 
vývoje v budoucnosti. 




6. 4  Hodnocení finanční analýzy 
 
Finanční analýza ukázala, že společnost TOPGEO BRNO, spol.s.r.o. je 
poměrně finančně a majetkově stabilní.  
Struktura rozvahy vykazuje, že majetek firmy tvoří hlavně oběžná aktiva. 
Jejich podíl se pohybuje kolem 70%. Přičemž 60 až 65 % jsou krátkodobé pohledávky, 
na jejichž řízení by si společnost měla dávat větší pozor. Podnik používá 70 až 80 % 
cizího kapitálu na krytí svého majetku, co je celkem přijatelné. 
Společnost nemá závažné problémy s likviditou, ale zvýšení oběžného 
majetku, hlavně ve formě finančního majetku, by zbytečným nebylo. Také je třeba 
poznamenat, že míra zadluženosti vede ke snížení likvidity. Proto by vedení podniku 
mělo dávat vetší pozor na strukturu cizích zdrojů z hlediska doby jejich splatnosti. Ale 
s ohledem na předmět činnosti společnost není moc zadlužena, přičemž zadluženost má 
do určité míry kladný vliv na rentabilitu vlastního kapitálu. Podnik efektivně využívá 
cizí zdroje, je splněna podmínka efektivnosti, ROE>ROA. Jediné co může způsobit 
obavy, jsou ukazatele aktivity. Majetková vybavenost zhoršuje obratovost aktiv. 
V prvním sledovaném roce hospodářský výsledek nepříznivě ovlivnily 
2 získané zakázky Palladium v Praze a DOC Mercury v Českých Budějovicích 
a zvýšené náklady na financování strojů. 
Druhý sledovaný rok (2007) byl pro firmu docela náročný, hospodaření 
společnosti negativně ovlivnila dokončovaná zakázka Palladium. Zvýšené náklady na 
tuto zakázku měly negativní vliv na hospodářský výsledek společnosti, a tím i na 
veškeré finanční ukazatele. Náklady na leasing vzrostli o 14 568 tis.Kč. 
V roce 2008 společnost snížila dle plánu celkovou zadluženost o 10 %, kromě 
toho v roce 2007 firma výrazně zlepšila kapitálovou stabilitu, snížila stav pohledávek 
(jejichž doba obratu se zlepšila o 60 %) a vytvořila větší hospodářský výsledek 
zhodnocením pořízených investic. Zlepšení ukazatelů rentability umožnilo společnosti 
výplatu podílů na zisk, jejich výše ukazuje, že vlastní kapitál je dobře zhodnocován. 
Dosažená rentabilita vysoko překračovala úrokové sazby banků. Také díky zvýšené 
rentabilitě se snížila i zadluženost.Vlastní zdroje kryjí stálá aktiva v plné výši. 
 65 
 
Přestože v roce 2009 závazky z obchodních vztahů vzrostly o téměř 5 %, 
poměr mezi krátkodobými pohledávkami a krátkodobými závazky se výrazně zlepšil. 
Tato skutečnost je jedním z rozhodujících předpokladů udržení finanční stability. 
Platební schopnost hodnocená na základě ukazatelů běžné likvidity je v roce 2008 na 
dobré úrovni, taktéž pohotová likvidita zůstala zachována. Z výsledků vyplývá, že firma 
byla schopna hradit závazky v okamžiku splatnosti i do budoucnosti. 
Rok 2010 nebyl pro společnost takový úspěšný jako předchozí. Hospodářský 
výsledek, který vytvořila společnost, byl na úrovni sotva 50 % roku 2009. Hlavně 
v důsledku poklesu poptávky, která se projevila na snížení odbytových cen na trhu. 
Nižší míra zisku sice ovlivnila ukazatele rentability, ale stále překračuje úrokové sazby 
banku. Přestože se firmě podařilo výpadek v poptávce České republiky částečně 
nahradit získanými zakázkami na území Polska, určitá míra nezkušenosti při sjednávaní 
smluvních podmínek jednotlivých kontraktů způsobila zvýšené náklady a také extrémní 
klimatické podmínky v Polsku v zimním období neumožnily generovat dostatečné 
výkony pro krytí fixních nákladů. 
V posledním roce společnost dostala významnou zakázku podzemní garáže 
u Janáčkova divadla, díky které se zlepšily ukazatele aktivity a je předpokládán její 





7 Ocenění podniku  
Účelem ocenění podniku je zjištění jeho tržní hodnoty při plné kapacitě 
produkce s cílem předpokládaného dalšího prodeje. Ocenění společnosti TOPGEO 
BRNO, spol.s.r. o. se provádí k 1. 1. 2012.  
7. 1 Rozdělení aktiv na provozně nutná a nenutná  
Prvním krokem v procesu oceňování je rozdělení aktiv podniku na provozně 
nutná, čili aktiva nezbytně nutná pro účel podnikání.V našem případě pro činnost, která 
je přímo spojena se základním staveb. Tato aktiva musí být provozně potřebná nebo 
přinášet zisk, který souvisí s hlavní činností podniku.  
Do provozně nutných aktiv společnosti TOPGEO BRNO, spol.sr.o. patří 
celkový dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek. Pak zjistíme kapitál, který byl 
investován do provozně potřebných aktiv, jako součet provozně nutného dlouhodobého 
majetku a provozně nutného pracovního kapitálu. Pracovní kapitál provozně nutný je 
rozdílem oběžných provozně nutných aktiv a neúročených závazků.  
Tabulka 27 – Vývoj provozně potřebných aktiv a výpočet provozně nutného 
investovaného kapitálu 
 2007 2008 2009 2010 2011 
+ Dlouhodobý nehmotný 
majetek 4 790 3 265 1 543 217 1 523 
+ Dlouhodobý hmotný 
majetek 93 281 82 392 74 344 69 836 171 901 
= Dlouhodobý majetek 
provozně nutný 98 071 85 657 75 887 70 053 173 424 
+ Zásoby 277 959 200 559 215 338 236 244 419 935 
+ Pohledávky 320 349 256 093 309 212 327 060 352 930 
+ Časové rozlišení aktivní 10 546 14 166 24 198 26 536 29 154 
+ Peníze v rozvaze 5 153 10 837 11 341 7 733 8 796 
– Krátkodobé závazky 271 886 194 725 208 903 230 132 414 101 
– Časové rozlišení pasivní 224 341 404 168 3 003 
= Pracovní kapitál provozně 
nutný 341 897 286 589 350 782 367 273 393 711 
= Investovaný kapitál 
provozně nutný 439 968 372 246 426 669 437 326 567 135 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.sr. o.  
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Následujícím bodem vypočtu bude korekce provozního výsledku hospodaření 
o náklady nebo výnosy, které nesouvisí s hlavním předmětem činnosti podniku. Jinými 
slovy je nutno vyloučit zisk z prodeje dlouhodobého majetku. Provozní výsledek 
hospodaření upravím o zůstatkovou cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 
a změnu stavu rezerv a opravných položek, čímž získám výsledek hospodaření 
generovaný provozně nutným investovaným kapitálem.  
Tabulka 28 – Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
 2006 2007 2008 2009 2011 
Provozní výsledek hospodaření z 
výsledovky 10 514 54 194 54 601 26 713 18 350 
Vyloučení VH z prodeje majetku -1 599 2 045 1 935 -1 510 -1 419 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření 8 915 56 239 56 536 25 203 16 931 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.sr. o.  
 
7. 2 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
Podle [2] jsou generátory hodnot souborem vnitropodnikových ukazatelů, které 
do určité míry stanovují hodnotu podniku. Obvykle se používají jako základ pro metodu 
DCF. Do základních generátorů hodnot patří: tržby, marže provozního zisku, investice 
do pracovního kapitálu a dlouhodobého provozně nutného majetku, diskontní míra, 
způsob financování a doba existence podniku. Soustředím se na veličiny, které nejvíc 
ovlivňují hodnotu podniku a na bázi kterých se dá sestavit finanční plán, tedy na tržby, 
pracovní kapitál, ziskové marže a dlouhodobý majetek.  
 
Tržby již byly prozkoumány v rámci strategické analýzy, také byla provedena 
jejich prognóza pro budoucí roky. Podle odborného odhadu předpokládám, že tempo 
růstu tržeb bude velice zpomalené a v posledním roce klesne o 5 % z důvodu očekávané 
nepříznivé situace na trhu. Průměrné tempo podniku bylo vypočteno geometrickým 




Tabulka 29 – Vývoj tržeb a jejich prognóza na roky 2012 až 2015 
 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Roční tempo 
růstu 0,0% 27,1% -13,9% 3,9% 21,0% 7% 6% 2% -5% 
Průměrné 
tempo růstu  6,6% 0,93% 
Tržby (v 
mil.Kč) 777 987 850 884 1 069 1 144 1 213 1 237 1 176 
Pramen: vlastní zpracování na bázi výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.sr. o. 
a odborného odhadu 
 
Provozní zisková marže je poměrem korigovaného provozního výsledku 
hospodaření před daněmi k tržbám. Byly provedeny dvě nezávislé prognózy – prognóza 
ziskové marže shora a zdola, které byly pak vzájemně sladěny. Pro prognózu ziskové 
marže shora je potřeba spočítat procentní vyjádření ziskové marži na bázi korigovaného 
provozního výsledku hospodaření před daněmi pro minule období, pak zanalyzovat 
faktory které na ni měly vliv a budou ho mít v budoucnosti, odhadnout budoucí hodnoty 
ziskové marže a dopočítat korigovaný provozní zisk pro budoucí období. Lze očekávat, 
že zisková marže v prognózovaném období bude narůstat, díky řadě získaných zakázek. 
Prognóza ziskové marže shora byla provedená managementem společnosti 
TOPGEO BRNO, spol.sr. o. v souvislosti s podnikovými plány společnosti. 
Tabulka 30 – Prognóza ziskové marže shora 





-1 303 2 170 1 935 -1 350 3 030 3 432 6 063 14 843 14 116 
Průměrné tempo 
růstu 
35,04 % 60,2% 
Zisková marže 
(z KPVH před 
odpisy) 
-0,17% 0,22% 0,23% -0,15% 0,28% 0,3% 0,5% 1,2% 1,2% 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.sr. o. 




Prognóza ziskové marže zdola probíhá při tomto postupu: nejprve je třeba 
provést prognózu hlavních provozních nákladových položek, získáme korigovaný 
provozní zisk jako rozdíl provozních výnosů a nákladů a dopočítáme z toho ziskovou 
marži. 
Tabulka 31 – Výsledek prognózy ziskové marže zdola 











-1,3% 7,3% 8,1% 2,9% -0,9% 2,5% 4,4% 3,6% 3,3% 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.sr. o. 
a odborného odhadu 
 
Je vidět, že při prognóze ziskové marže zdola je postup více mírný, ale má 
stejnou tendenci k narůstaní. Dalším úkolem je sladění prognózy shora a zdola. Bylo 
rozhodnuto pro další výpočty používat průměrné hodnoty.  
Tabulka 32 – Výsledek sladění prognózy ziskové marže shora a zdola 
  2012 2013 2014 2015 
Zisková marže (z KPVH 
před odpisy) 1,42% 2,45% 2,41% 2,25% 
Pramen: vlastní zpracování  
 
Pracovní kapitál je dalším významným generátorem hodnoty. Místo 
krátkodobého cizího kapitálu odečítáme od oběžných aktiv neúročeny cizí kapitál. Pro 
predikce budoucího stavu jednotlivých položek byly nejprve odhadnuty doby obratu ve 





Tabulka 33 – Doba obratu ve dnech (vztaženo k tržbám) 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Zásoby celkem 16,7 11,1 8,3 15,5 34,4 30,5 27,5 27,3 29,0 
z toho materiál 4,9 3,6 4,0 4,9 3,7 5,5 5 4,8 5 
nedokončená výroba a 
polotovary 11,9 5,1 3,6 8,8 30,7 25,0 22,5 22,5 24 
Pohledávky za 
odběrateli 148,4 93,4 130,9 133,2 118,8 130 124 121 130 
Krátkodobé závazky 
celkem 126,0 71,0 88,4 93,7 139,4 123,0 105,1 96,0 85,3 
z toho závazky z 
obchodního styku 106,8 58,5 71,2 81,7 129,6 110 93 87 77 
závazky k 
zaměstnancům 
6,4 6,2 8,8 7,4 6,0 7,2 6,9 6,1 6 
závazky ze 
soc.zabezpečení 1,8 1,1 1,6 1,7 3,3 4 3,6 2 2,1 
stát – daňové závazky 
a dotace 1,0 0,0 0,2 1,8 8,0 1,8 1,6 0,9 0,2 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.sr.o.  a 
odborného odhadu 
 
Doba obratu zásob přechodně poklesla pouze v roce 2009. Do budoucna 
management podniku předpokládá jejich mírný pokles do roku 2014 a už v roce 2015 
jejich navýšení díky nedokončené výrobě a polotovarům.  
Doba obratu pohledávek se po snížení v roce 2011 bude, podle odborného 
odhadu, mírně navyšovat a v roce 2015 dosáhne svého maxima.  
Doba obratu závazku v minulosti postupně rostla, hlavně díky závazku 
z obchodního styku, ale management plánuje jejich snížení až o 50 dnů během čtyř let.  
Dopočítala jsem výši upraveného pracovního kapitálu a jeho jednotlivých 
položek na základě odhadnutých dob obratu.  
Tabulka 34 – Vývoj a prognóza pracovního kapitálu 
tis.Kč 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
+ Zásoby 36 059 30 441 19 607 38 160 102 197 96 924 92 634 93 799 94 758 













































































Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.sr. o. 
a odborného odhadu 
 
Pracovní kapitál společnosti vykazuje kladnou tendencí k nárůstu od roku 2011, 
žádný závažný pokles se nepředpokládá.  
 
Posledním a nejobtížnějším generátorem hodnoty je dlouhodobý majetek 
a investice do dlouhodobého provozně nutného majetku. 
Prvním krokem je výpočet koeficientů náročnosti za minulé období. Určila jsem 
náročnost růstu tržeb na investice pro minulé období a růst investic, vycházela jsem 
z investic netto. Za nehmotný majetek, stavby a samostatné movité věci jsem spočítala 
koeficienty náročnosti zvlášť – pro větší přesnost. 
Druhým krokem je odhad investic pro budoucí období (od konce roku 2011 do 
roku 2015). Obvyklý koeficient náročnosti a investice netto pro růst tržeb v letech 
2012–2015 byly odhadnuty managementem podniku v souladu s podnikovými plány 
společnosti. 
Třetím krokem je sestavení plánu dlouhodobého majetku, investic a odpisů. 
Detailní vypočet lze nalézt v příloze č.8 a jeho výsledky jsou předloženy v Tabulce 35. 




Tabulka 35 – Prognóza investic do dlouhodobého majetku 
 
2012 2013 2014 2015 Investice 
celkem 
Odpisy 14 847 15 145 15 511 15 950 
 
Zůstatková hodnota 141 506 142 956 145 406 147 406 
 
Celkové investice netto do 
dlouhodobého majetku 1 100 1 450 2 450 2 000 7 000 
Celkové investice brutto do 
dlouhodobého majetku 12 228 14 245 17 241 19 265 62 980 
Pramen: vlastní zpracování na základě výročních zpráv TOPGEO BRNO, spol.s r.o. a 
odborného odhadu 
 
Posledním krokem je analýza rentability provozně nutného investovaného 
kapitálu. Na základě předchozích výpočtů lze určit korigovaný provozní zisk po 
odpisech a po dani, provozně nutný investovaný kapitál a rentabilitu investovaného 
kapitálu. 
Tabulka 36 – Korigovaný provozní zisk a zisková marže po odpisech a po upravené dani 
 












-1,94% 4,44% 4,89% 1,19% -1,90% 0,99% 2,52% 1,89% 3,30% 
Pramen: vlastní zpracování  
 
Tabulka 37 – Provozně nutný investovaný kapitál a rentabilita investovaného kapitálu 

































-4,1% 9,97% 11,1% 2,47% -4,6% 1,99% 4,52% 3,44% 5,70% 
Pramen: vlastní zpracování  
 
Podle plánu by zisková marže a rentabilita investovaného kapitálu měla 
v plánovaném období dosáhnout kladných čísel.  
 
7. 3 Sestavení finančního plánu  
 
Pro ocenění podniku výnosovými metodami je nesmírně důležité sestavit řadu 
finančních výkazů (rozvahu, výkaz zisku a ztrát a výkaz peněžních toků). 
Při sestavovaní finančního plánu jsem používala zejména již určené položky 
z prognózy generátorů hodnot, a sice: tržby, zisková marže, pohledávky, zásoby, 
závazky a investice. Poté jsem doplnila informace o úvěrech, dividendách a položkách 
nesouvisejících s hlavním provozem. Finanční plán pro léta 2011–2015 podniku je 
uveden v přílohách č.9 až 11. Zde uvádím pouze komentáře k jednotlivým položkám 
plánovaného výkazu zisku a ztrát: 
 Výnosy z dlouhodobého finančního majetku a mimořádný výsledek 
hospodaření pro příští roky vedení podniku neplánují; 
 Výnosové úroky zjišťujeme jako součin peněžních prostředku k počátku 
roku a odhadované úrokové míře; 
 Pro určení nákladových úroků v plánovaném období vycházíme 
z úrokových sazeb: 6 % pro dluhopisy, 5,5% pro dlouhodobé úvěry a 4% 
pro krátkodobé; 
 Daňovou sazbu očekáváme stabilní, na úrovni 19 %.  






Likvidita všech stupňů bude pod úrovní doporučených hodnot. Podíl vlastního 
kapitálu se bude v příštích letech postupně navyšovat. Hodnoty rentability jsou celkem 
přijatelné. Důvod k obavám vzniká hlavně kvůli tomu, že od roku 2013bude doba 
obratu pohledávek zase vyšší než doba obratu závazků. Na základě dosažených hodnot 
dospívám k závěru, že podnik podle prognózy sice bude mít finanční problémy, ale 
nekonečné trvání podniku není ohroženo. 
 
7. 4 Ocenění podniku TOPGEO BRNO, spol.sr. o.  
 
Pro ocenění podniku bylo využito dvou výnosových metod, metody 
diskontovaných peněžních toků (DCF entity) a metody ekonomické přidané hodnoty 
(vychází z anglického pojmu Economic Value Added, zkráceně EVA). Pro obě této 
Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Provozní CF v pojetí účetního výkazu peněžních toků -163 493 21 050 30 804 32 690 28 585
Likvidita 2011 2012 2013 2014 2015
Okamžitá likvidita 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03
Pohotová likvidita 0,64 0,73 0,77 0,78 0,79
Běžná likvidita 0,82 0,90 0,93 0,95 0,96
Zadluženost
Podíl vlastního kapitálu na celkovém 13,6% 14,2% 17,4% 19,2% 20,3%
Úrokové krytí 1,6 3,1 5,5 4,0 3,1
Rentabilita účetní (rentability kapitálu jsou počítány ze stavu kapitálu ke konci roku)
Rentabilita celkového kapitálu z EBIT 1,2% 2,9% 6,5% 5,1% 4,1%
Rentabilita vlastního kapitálu po dani 2,8% 14,0% 30,7% 20,1% 13,7%
Rentabilita tržeb po dani 0,2% 1,2% 3,1% 2,2% 1,7%
Rentabilita tržeb z provozního zisku 1,7% 1,8% 3,7% 2,9% 2,5%
Rentabilita tržeb z provozního cash flow -15,3% 1,8% 2,5% 2,6% 2,4%
Rentabilita hlavního provozu (rentabilita kapitálu je počítána ze stavu kapitálu ke konci roku)
Rentabilita tržeb z KPVH po dani (zisková marže) 1,4% 1,4% 3,0% 2,4% 2,0%
Rentabilita prov.nutného investovaného kapitálu z KPVH 3,4% 2,9% 5,4% 4,3% 3,5%
Aktivita
Doba obratu zásob (dny) 34,4 30,5 27,5 27,3 29,0
Doba obratu pohledávek (dny) 118,8 130,0 124,0 121,0 130,0
Doba obratu obchodních závazků (dny) 152,5 137,5 120,0 114,5 101,3
Pramen: vlastní zpracování
Tabulka 38 – Finanční analýza plánu
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metody je potřeba určit kalkulovanou úrokovou míru na úrovní průměrných vážených 
nákladů kapitálu (WACC). 
 
Tabulka 39 – Výpočet diskontní míry (WACC) 
VK Hodnota vlastního kapitálu 90356 tis.Kč 
CK Hodnota cizího kapitálu 573342 tis.Kč 
K Celková hodnota investovaného kapitálu (vlastního a 
cizího) 663698 tis.Kč 
d Sazba daně z přijmu  19% 
Y75 
Náklady vlastního kapitálu 
 =b  c  	=M ! =J 3,1 
=b 
výnosnost zcela bezrizikové investice je počítána z 
výnosu indexu desetiletého českého státního dluhopisu. 
Převzato z literatury [15] 
3,015 
c 
koeficient, který udává změnu výnosnosti akcií podniku 
v závislosti na změně výnosnosti celého kapitálového 
trhu. Použita hodnota, která je doporučená pro stavební 
odvětví na webové stránce prof.Damodarana [16]  
1,2 
	=M ! =J 
Prémie za systematické tržní riziko. Doporučená hodnota 




Náklady cizího kapitálu 
 =b   d0 4,61 
d0 Riziková přirážka pro cizí kapitál stanovena podle 
ratingu daného dluhu na úrovní úrokového krytí 1,6 
WACC 
Průměrné vážené náklady kapitálu 
  <""  Y75 
С"
"  Y5  	1 ! g 
3,65 % 
Pramen: vlastní zpracování pomocí literatury [18] 
Z důvodu nepevně stanovených úroků z dluhů pro výpočet nákladu cizího 
kapitálu byl použit alternativní postup založený na tržních datech. 




7. 4. 1 Výpočet hodnoty podniku dvoufázovou metodou 
DCF  
 
Pro výsledný výpočet byla použita dvoufázová metoda diskontovaných 
peněžních toků, která vychází z předpokladu neomezeného trvání podniku, jehož 
existenci lze rozdělit do dvou období. První fáze bude trvat první 4 roky (v letech 2012–
2015), pro které je zpracován finanční plán. Posledním prognózovaným rokem začíná 




Na bázi finančního plánu a plánu rozdělení majetku na provozně nutný 
a nenutný je možné vypočítat investovaný provozně nutný kapitál pro příští léta. Do 
provozně nutného pracovního kapitálu patří zásoby, pohledávky, provozně potřebné 
peněžní prostředky, aktivní časové rozlišení s výjimkou pasivního časového rozlišení 
a krátkodobých závazku. Provozně nutný dlouhodobý majetek se skládá 
z dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.  
 
31. 12. 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Výpočet provozně potřebných peněžních prostředků:
Provozně potřebná likvidita 0,90 1,00 1,00 1,00 1,00
Krátkodobé závazky 414 101 390 874 354 030 329 844 278 719
Provozně potřebný finanční majetek 372 691 390 874 354 030 329 844 278 719
Provozně nutný investovaný kapitál:
Dlouhodobý majetek 173 424 141 506 142 956 145 406 147 406
Upravený pracovní kapitál 434 034 530 359 530 645 529 857 539 852
Investovaný kapitál celkem 607 458 671 865 673 601 675 263 687 258 769 042
Korigovaný provozní VH 18 350 20 294 45 225 35 889 29 123
Korigovaný prov. VH po upravené dani 14 864 16 438 36 632 29 070 23 590 26 397
Pramen: vlastní zpracování pomocí literatury [2]




Korigovaný provozní výsledek hospodaření již byl určen v plánovaném výkazu 
zisku a ztrát. Poté jsem ho zdanila vynásobením sazbou daně z příjmu. Odpisy a změnu 
rezerv jsem také převzala z plánované výsledovky.Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku jsem zjistila jako změnu výše provozně nutného dlouhodobého 
majetku za tento rok a přidáme odpisy. Investice do provozně nutného pracovního 
kapitálu jsem rovněž vypočítala jako změnu výše upraveného pracovního kapitálu. 
Investice v této výši pak představují peněžní výdaje, proto podle doporučení 
prof.Maříka [2] dosadila jsem hodnotu z opačným znaménkem. Součtem KPVH po 
dani, odpisu, investic do provozně nutného dlouhodobého majetku a pracovního 
kapitálu jsem dostala volný peněžní tok pro první fáze. Dalším úkolem je jeho 
diskontovaní. Diskontní míra, jak již bylo označeno, je stanovena na úrovně WACC.  
Současná hodnota podniku TOPGEO BRNO, spol.s.r. o.v 1.fázi je součtem jeho 
diskontovaného volného peněžního toku v letech 2012–2015 a je ve výší 66 133 tis.Kč. 
 
Tabulka 42 – Výpočet výchozích ukazatelů pro propočet pokračující hodnoty 
Tempo růstu 11,9 % 
Míra investic netto  310 % 
Rentabilita investic netto 3,8 % 
Pramen: vlastní zpracování pomocí literatury [2] 
 
Tempo růstu g je důležitou součástí vypočtu pokračující hodnoty, kterou jsem 
spočítala pomocí parametrického anebo Gordonova vzorce. Jeho výše je na úrovni 
2012 2013 2014 2015
20 294 45 225 35 889 29 123
-3 856 -8 593 -6 819 -5 533
24 149 53 818 42 708 34 657
14 847 15 145 15 511 15 950
0 0 0 0
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku 17 071 -16 595 -17 961 -17 950
-96 326 -286 788 -9 995
-40 258 52 082 41046 22 662
Odúročitel pro diskontní míru: 3,65% 0,96 0,93 0,90 0,87
-38 840 48 478 36 861 19 634
 tis. Kč
Tabulka 41 – Volné cash flow pro 1. fázi
Pramen: vlastní zpracování pomocí literatury [2]
Upravená daň
Investice do provozně nutného prac. kapitálu
FCFF
Diskontované FCFF k 1. 1. 2012
Korigovaný provozní výsledek hospodaření
Současná hodnota 1. fáze 66 133
Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv)
Odpisy
Korigovaný provozní VH po dani
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tempa růstu relevantního trhu (trhu zakládaní staveb) v posledním roce 1.fáze. Výpočet 
byl proveden v rámci strategické analýzy (viz Tabulka 9). 
Míra investic netto je poměrem změny provozně nutného investovaného kapitálu 
v posledním roce a korigovaného provozního výsledku hospodaření. 
Rentabilita investic odpovídá relaci tempa růstu a míry investic.  
Tabulka 43 – Výsledný výpočet pokračující hodnoty 
FCFF 2016 -55 387 tis . Kč 
Parametrický vzorec 671 353 tis.Kč 
Gordonův vzorec 671 353tis.Kč 
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 !55 3873,65% ! 11,9%  671 353 n$m. "č 
Při vypočtu pokračující hodnoty oba vzorce dávají stejný výsledek a je ve výši 
671 353 tis.Kč.  
 
Tabulka 44 – Výnosové ocenění 
Současná hodnota 1.fáze 66 133 tis.Kč 
Současná hodnota 2.fáze 581 666 tis.Kč 
Provozní hodnota brutto 647 799 tis.Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 152 754 tis.Kč 
Provozní hodnota netto 495 045 tis.Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 495 045 tis.Kč 




Hodnota 1. fáze je sice poměrně nízká, ale v odborném článku [19] je uvedeno, 
že u podniků vysokých technologií, jakým rozhodně TOPGEO BRNO, spol.sr.o. je, 
první fáze může mít dokonce i zápornou hodnotu a pozitivní ocenění lze očekávat až u 
pokračující hodnoty. Proto taková situace je akceptovatelná.  
Současná hodnota 2.fáze odpovídá pokračující hodnotě upravené o odúročitel 
pro diskontní míru v posledním roce, tedy o 0,87. Úročený cizí kapitál lze stanovit na 
základě finančního plánu. 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku TOPGEO BRNO, spol.sr. o. podle 




7. 4. 2 Výpočet hodnoty podniku metodou EVA  
 
Metoda EVA byla zvolena jako doplňková metoda pro vypočet hodnoty podniku 
TOPGEO BRNO, spol.sr. o. z důvodu širokého použití v praxi. Veškeré teoretické 
poznatky již byly uvedeny v kapitole 3. 1. 4. Základem pro výpočet budou ukazatele, 




NOPAT (Net Operating Profit After Tax) odpovídá korigovanému provoznímu 
výsledku hospodaření po upravené dani, tj. tržbám za prodej zboží a provozním 
nákladovým položkám. NOA (Net Operating Assets) odpovídá provozně nutnému 
investovanému kapitálu celkem.  
Tabulka 46 – Výpočet pokračující hodnoty 
Tempo růstu 11,9% 
Míra investic netto 310 % 
WACC 3,65% 
Pokračující hodnota -15 905tis.Kč 
Pramen: vlastní zpracování pomocí literatury [2] 
 
Pokračující hodnota je relací EVA v prvním roce druhé fáze, tj.v roce 2016, 
a rozdílu mezí WACC a tempem růstu g. 
 
 
31.12. 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 14 864 16 438 36 632 29 070 23 590 26 397
NOA k 31. 12. 607 458 671 865 673 601 675 263 687 258 769 042
WACC x NOA t-1 22 172 24 523 24 586 24 647 25 085
EVA (=NOPAT-WACC x NOA t-1) -5 734 12 109 4 484 -1 057 1 312
Odúročitel pro diskontní míru: 3,65% 0,9648 0,9308 0,8980 0,8664
Diskontovaná EVA -5 532 11 271 4 026 -916
Tabulka 45 – Výpočet EVA pro první fázi 
Pramen: vlastní zpracování pomocí literatury [2]
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Tabulka 46 – Výnosové ocenění metodou EVA k 1.1.2012 
Současná hodnota 1.fáze   8 849 tis.Kč 
Současná hodnota 2.fáze   -13 780 tis.Kč 
MVA   -4 931 tis.Kč 
NOA k datu ocenění   607 458 tis.Kč 
Provozní hodnota brutto   602 527 tis.Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 152 754 tis.Kč 
Provozní hodnota netto   449 773 tis.Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 449 773 tis.Kč 
Pramen: vlastní zpracování pomocí literatury [2] 
 
MVA (Market Value Added) je hodnota přidaná trhem, tj.současná hodnota 
budoucích EVA.  
Výsledná hodnota podniku TOPGEO BRNO, spol.sr. o. oceněného metodou 
ekonomické přidané hodnoty činí 449 773tis.Kč.  
 
7. 4. 3 Výpočet hodnoty podniku majetkovou metodou 
 
V rámci ocenění majetkovou metodou určím substanční tržní hodnotu podniku 
jako souhrn individuálních položek za podmínky jeho nekonečné existence. Více 





1. Pozemky 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 16276 16276 16276 16276 31775
Korekce 0 0 0 0 0
Netto stáv 16276 16276 16276 16276 31775
2. Stavby 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 28372 28372 28372 28372 32692
Korekce -6207 -7179 -8150 -9121 -11286
Netto stav 22165 21193 20222 19251 21406
3. Stroje a zařízení (Samostatné movité věci) 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 113907 122824 124346 189897
Korekce -60244 -86053 -92953 -104195
Netto stav 53726 43008 35771 31493 85702
4. Finanční investice 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 200 200 355 355 200
Korekce 0 0 0 0 0
Netto stav 200 200 355 355 200
5. Stálá aktiva (suma ř.1-4) 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 158755 44848 167827 169349 254564
Korekce -66451 -7179 -94203 -102074 -115481
Netto stav 92367 80677 72624 67375 139083
Tabulka 47 –  Výpočet hodnoty podniku majetkovou metodou
6. Zásoby 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 36071 23956 17919 33554 102197
Korekce 0 0 0 0 0
Netto stav 36071 23956 17919 33554 102197
7. Pohledávky 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 323391 316273 332613 389075
Korekce -3042 -7061 -5553 -16145
Netto stav 320349 256093 309212 327060 352930
8. Finanční majetek 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 5153 10837 11341 7733 8796
Korekce 0 0 0 0 0
Netto stav 5153 10837 11341 7733 8796
9. Oběžná aktiva 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 364615 345533 373900 500068
Korekce -3042 -7061 -5553 -16145
Netto stav 361573 290886 338472 368347 463923
10. Aktiva celkem (BRUTTO SH) 2007 2008 2009 2010 2011
Brutto stav 523370 513360 543249 754632
Korekce -69493 -101264 -107627 -131626




Výsledná hodnota podniku TOPGEO BRNO, spol.sr. o. oceněného majetkovou 
metodou je 183 071 tis. Kč.  
  
11. Krátkodobé závazky 2007 2008 2009 2010 2011
Netto stav 271886 194725 208903 230132 414101
12. Dlouhodobé závazky 2007 2008 2009 2010 2011
Netto stav 6073 5834 6435 6112 5834
13. Rezervy 2007 2008 2009 2010 2011
Netto stav 150 150 150 150 0
14. Cizí zdroje celkem (suma ř.11-13) 2007 2008 2009 2010 2011
Netto stav 278109 200709 215488 236394 419935
15. Vlastní kapitál v tržní hodnotě 2007 2008 2009 2010 2011
175831 170854 195608 199328 183071
Pramen: vlastní zpracování pomocí literatury [3]
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8 Vliv objemu zakázek na určení hodnoty podniku  
 
Důvodem zkoumání vlivu objemu zakázek na celkovou hodnotu podniku je 
hlavně zájem majitelů podniku o údaje, jakou rychlostí se vyvíjí jejich podnikatelská 
činnost a který druh činnosti je nejvíc výdělečný. 
Tabulka 48 – Objem zakázek TOPGEO BRNO, spol.sr. o.  









2010 1268 368 867 595 837 989 34 497 
2011 1350 361 1 281 325 1 163 871 - 7 273 
Pramen: údaje poskytnuté managementem společnosti  
 
Ve dvou posledních sledovaných letech společnost zrealizovala poměrně hodně 
zakázek různého typu. Musím počítat s tím, že zakázky se zřídka realizují během 
jednoho roku. Společnost TOPGEO BRNO, spol.s r.o., sice realizuje více než třetinu 
zpracovaných zakázek, ale účetní stav je poměrně nízký, přičemž nezachycuje režijní 
náklady vrcholného managementu. 
Při výnosovém oceňování podniku nebyla současná hodnota 1.fáze příliš velká. 
Aby dosahovat kladného volného peněžního toků (FCFF) v budoucnosti, je třeba dávat 
pozor na výše investic do provozně nutného kapitálu. Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření je sice nízký, ale většinou kvůli nerozměrností fakrutace.  
Společnost TOPGEO BRNO, spol.s r.o., má 6 výrobních závodů (viz kapitola 
č. 4), které mají nestejnorodé výkony. Podíváme-li se na výkonnost ostatních závodů, 
rozhodně nejvíc ziskovým je závod VZ3, tedy závod monolitů a monolitických 
železobetonových konstrukcí. Podle předběžné kalkulace managementu společnosti 
tento závod přináší zisk kolem 15 mil.Kč měsíčně. Závody VZ1 a VZ9 přináší jen 
mírný zisk. 
Závody VZ2 a VZ4, které se zabývají právě speciálním základáním staveb, 
tj.maloprofilovým a velkoprofilovem vrtáním (piloty, mikropiloty, kotvy, injektáže), 
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jsou pro podnik neziskové. Tato činnost předpokládá použití speciálních strojů, z nichž 
většina je na leasing. Společnosti patří docela velký strojní park, jde o vrtné soupravy, 
stroje pro beranění a vibroberanění, stroje pro podzemní stěny a tryskovou injektáž a 
také dopravní a montážní technika. Právě udržování vrtných souprav stojí nejvíc. 
Náklady na údržbu jedné takové soupravy pohybují v rozmezí 35–50 tis.Kč/denně. 
V současně době dochází k takové situace, že pracující vrtací soupravy nehradí náklady 
na údržbu nepoužívaných strojů. Proto jsou závody VZ2 a VZ4 jsou ztrátové. 
Z toho je zřejmé, že právě hlavní činnost podniku, tj.spektrum činností 
speciálního zakládání staveb, nepřináší dostatečný zisk a je třeba se zaměřit na zakázky, 
které vytěžují podnik v komplexu zhotovitelné kapacitě.  
Vzorem mohou být podzemní garáže u Janačkova divadla, kde podnik TOPGEO 
BRNO, spol.sr. o., byl generálním dodavatelem prací HSV. Subdodávky byly stejným 
podnikem koordinovány, zejména pak práce PSV. V takovémto typu činností vidí 
podnik TOPGEO BRNO, spol.s r.o., svou perspektivu.  
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9  Doporučení pro podnik k udržení pozice na trhu 
 
Výsledná hodnota podniku k 1. 1. 2012 metodou DCF Entity je 495 045 tis.Kč., 
metodou EVA je o trochu méně, konkrétně pak 449 773 tis.Kč. Pro tak velký podnik je 
výsledná hodnota poměrně nízká. Jak již bylo zmíněno v předchozí kapitole, společnost 
TOPGEO BRNO, spol.sr. o., má většinu strojů v leasingu, který nepříznivě ovlivňuje 
nejen cash flow, ale též celkovou kapitálovou strukturu podniku. 
Kapitál jsou toky peněz a materiálních statků. Kapitál podniku se během procesu 
obnovení přemísťuje z jedné skupiny zdrojů do jiné. Čím častěji kapitál mění řadu 
forem, tím aktivněji probíhá obchodní činnost podniku. Kapitál jsou zdroje, které jsou 
v neustálém pohybu. Kapitálová struktura podniku je struktura zdrojů z nichž byl 
pořízen majetek, tj.vlastní a cizí kapitál. 
Velikost čistého peněžního toků, který vychází z aktiv podniku, má vliv na 
skutečnou hodnotu u výměny, kdy je na podnik nebo souhrn jeho akcií nahlíženo jako 
na objekt koupě-prodeje a na subjektivní hodnotu, kdy probíhá stanovení strategických 
a taktických cíle podniku. Průběh stavebního procesu prvořadně zaleží na pohybu 
peněžních toků, konkrétně na souběžnosti vstupu a výstupu peněžních toků. Kvůli 
neschopností stavebních podniků získat dostatečný objem peněžních prostředků se 
délka stavebních práci protahuje, důsledkem je snížení hodnoty finálního produktu, 
tj.stavby. Tímto způsobem se snižuje kromě finančních ukazatelů také hodnota podniku 
jakožto strategický ukazatel účinnosti podniku. 
Proto, k udržení pozic na relevantním trhu, doporučuju přechod ze společnosti 
s ručením omezeným na akciovou společnost. Přechod na akciovou společnost nejen 
zlepší kapitálovou strukturu společnosti, ale i zvýší její prestiž. Minimální základní 
kapitál akciové společností s veřejnou nabídkou akcií činí 20 mil.Kč, bez veřejné 
nabídky jsou to 2 mil.Kč.  
Zásadním právním předpokladem pro změnu právní formy společnosti je 
rozhodnutí valné hromady společnosti ve formě notářského zápisu o schválení změny 
právní formy.  
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Postup změny přechodu na akciovou společnost vychází ze zákona o přeměnách 
obchodních společností a družstev [21]. Nejprve je třeba zpracovat projekt změny 
právní formy se řadou příloh, který musí obsahovat základní informace o společnosti; 
společenskou smlouvu nebo zakladatelskou listinu po zápisu změny právní formy do 
obchodního rejstříku; počet, podobu, druh, formu a jmenovitou hodnotu akcií určených 
pro každého akcionáře; údaje o tom, kolik míst v dozorčí radě akciové společnosti má 
být obsazeno osobami volenými zaměstnanci akciové společnosti s uvedením, že tato 
místa budou obsazena až po zápisu změny právní formy do obchodního rejstříku. 
Podpisy statutárního orgánu, který projekt vypracoval, je nutné úředně ověřit. Projekt 
schvaluje valná hromada, poté se zakládá do sbírky listin obchodního rejstříku. Zároveň 
by statutární orgán společnosti měl zpracovat písemnou zprávu, ve které vysvětlí 
důsledky přeměny. Jmění společnosti ocenění jmenovaný soudní znalec. Návrh na zápis 
změny právní formy do obchodního rejstříku lze podat nejdříve po uplynutí lhůty 30 




10  Závěr 
 
Hlavním cílem této diplomové práce bylo stanovit tržní hodnotu stavební 
společnosti TOPGEO BRNO, spol.sr.o., s ohledem na získané zakázky pro potřeby 
vedení společnosti. Většina propočtu byla provedena podle postupu prof.Maříka [2] na 
bázi účetních závěrek společnosti z let 2005 až 2011 a konzultací s managementem 
podniku.  
V teoretické části jsem uvedla možné důvody pro oceňování podniku, základní 
kategorie a hladiny hodnoty podniku a také samotný postup, který je potřeba vykonat 
pro kompletní ocenění podniku. Poté jsem popsala teoretická východiska 
nejpoužívanějších metod oceňování a zaměřila jsem se především na výnosové metody 
ocenění, určení průměrných vážených nákladů kapitálu a stanovení pokračující hodnoty. 
Úvodem k praktické části je profil společnosti TOPGEO BRNO, spol.sr. o., 
popis její činnosti, historie jejího rozvoje a stručný přehled významných zakázek. Také 
jsem uvedla certifikáty řízení kvality, kterými společnost disponuje, a její organizační 
strukturu s popisem jednotlivých závodů. 
Do praktické časti také patří strategická analýza, kde jsem zkoumala vnější 
potenciál společnosti pomocí analýzy stavebního odvětví a příslušného relevantního 
trhu. Určila jsem míru atraktivity trhu zakládání staveb a odhadla jsem jeho další vývoj. 
Analýza konkurenční síly a vnitřního potenciálu zachycuje identifikace subdodavatelů, 
odběratelů a zaměstnanců. V rámci strategické analýzy bylo zjištěno, že atraktivita trhu 
zakládání staveb je pouze 30 % a konkurenční síla podniku činí 58 %, z toho plyne, že 
podnik TOPGEO BRNO, spol.sr. o. je podnikem s přijatelnou perspektivou.  
Na strategickou analýzu navazuje finanční analýza, v jejímž rámci byla 
provedena analýza poměrových ukazatelů a také horizontální a vertikální analýza 
rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Hodnocení finanční analýzy ukázalo, že podnik je 
poměrně finančně a majetkové stabilní.  
Samotné ocenění podniku začíná rozdělením aktiv na provozně nutná 
a nenutná, na které navazuje analýza a prognóza generátorů hodnoty. Tento bod je 
základem pro výnosové ocenění podniku. S ohledem na výsledky strategické analýze 
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a podnikové plány byly stanoveny vnitropodnikové veličiny, které mají největší vliv na 
konečnou hodnotu podniku. Prognóza generátorů hodnot je východiskem pro sestavení 
finančního plánu společnosti pro roky 2011–2015, který zahrnuje plánovanou rozvahu, 
výkaz zisku a ztrát a plánovaný výkaz peněžních toků.  
Po určení průměrných vážených nákladů kapitálu jsem vypočítala hodnotu 
podniku dvoufázovou metodou diskontovaných peněžních toků. Současná hodnota 
podniku v 1.fázi je součtem jeho diskontovaného volného peněžního toku v letech 
2012–2015 a činí 66 133 tis.Kč. Výši pokračující hodnoty jsem určila pomocí 
Gordonova a parametrického vzorce a její hodnota činí 671 353 tis.Kč. Současná 
hodnota 2.fáze odpovídá pokračující hodnotě upravené o odúročitel pro diskontní míru 
v posledním roce, to je 581 666 tis.Kč. Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku 
TOPGEO BRNO, spol.sr.o., podle metody DCF Entity je 495 045 tis.Kč. Také jsem pro 
porovnání spočítala hodnotu podniku metodou ekonomické přidané hodnoty 
a majetkovou metodou.  
V poslední častí diplomové práce jsem se zaměřila na zkoumání objemu zakázek 
podniku a na výkonnost jednotlivých závodů. Závody, které se zabývají právě 
speciálním základním staveb, v současné době nepřinášejí dostatečný zisk. Pravě proto 
by se měl podnik zaměřit na zakázky, které vytěžují podnik v komplexu zhotovitelné 
kapacitě. Ještě jedním doporučením pro podnik k udržení jeho pozice na trhu je 
eventuální změna právní formy, přechod ze společností s ručením omezením na 
akciovou společnost, což by mělo zlepšit kapitálovou strukturu podniku TOPGEO 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM (ř. 02+03+31+63) 372403 470390 390909 438912 465291 666701
A. Pohledávky za upsaný základní  kapitál 0 0 0 0 0
B. Dlouhodobý majetek (ř. 04+13+23) 102015 98271 85857 76242 70408 173624
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 2695 4790 3265 1543 217 1523
B. I.    1 Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 0
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 0
3 Software 332 4717 3169 1543 217 1523
4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 0
5 Goodwill 0 0 0 0 0 0
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 162 73 22 0 0 0
7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 2201 0 74 0 0 0
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0
B. II.  Dlouhodobý hmotný majetek (ř. 14 až 22) 99120 93281 82392 74344 69836 171901
B. II.   1 Pozemky 16276 16276 16276 16276 16276 31775
2 Stavby 15252 22165 21193 20222 19251 21406
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 57952 53726 43008 36771 31493 85702
4 Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 0
5 Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 0 0
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 9640 1114 1915 1075 2816 33018
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku (+/-) 0 0 0 0 0 0
B. III.  Dlouhodobý finanční majetek  (ř. 24 až 30) 200 200 200 355 355 200
B. III.1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 200 200 200 355 355 200
2 Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0
4 Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0
5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0
6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0
7 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0
C. Oběžná aktiva   (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 254895 361573 290886 338472 368347 463923
C. I. Zásoby    (ř. 33 až 38) 11875 36071 23956 17919 33554 102197
C. I.   1 Materiál 6798 10482 9928 9498 11916 10980
2 Nedokončená výroba a polotovary 5077 25589 14028 8421 21638 91217
3 Výrobky 0 0 0 0 0 0
4 Zvířata 0 0 0 0 0 0
5 Zboží 0 0 0 0 0 0
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 0
C. II. Dlouhodobé pohledávky  (ř. 40 až 47) 2075 35572 29538 17482 29284 6553
C. II.  1 Pohledávky z obchodních vztahů 1356 34830 28794 16730 28507 6457
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0
3 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0
4 Pohledávky za společníky 0 0 0 0 0 0
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 719 742 744 752 777 96
6 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 0
7 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 0
8 Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 0
Příloha č. 1 Rozvaha – vývoj aktiv v letech 2006 – 2011
 C. III. Krátkodobé pohledávky  (ř. 49 až 57) 236643 284777 226555 291730 297776 346377
C. III 1 Pohledávky z obchodních vztahů 229292 281008 216771 289685 290261 316160
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0
3 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0
4 Pohledávky za společníky 0 40 7000 0 0 0
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 0 0
6 Stát - daňové pohledávky 2296 2146 0 507 4503 23798
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 2157 542 1800 824 2551 6419
8 Dohadné účty aktivní 2829 995 901 466 246 0
9 Jiné pohledávky 69 46 83 248 215 0
C. IV. Finanční majetek   (ř. 59 až 62) 4302 5153 10837 11341 7733 8796
C. IV 1 Peníze 1147 471 1515 1553 941 1644
2 Účty v bankách 3155 4682 9322 9788 6792 7152
3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0
D. I. Časové rozlišení  (ř. 64 až 66) 15493 10546 14166 24198 26536 29154
D. I    1 Náklady příštích období 14981 10526 14044 9466 19550 11281
2 Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 0
3 Příjmy příštích období 512 20 122 14732 6986 17873
 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM (ř. 68 + 85 + 118) = ř. 001 372403 470390 390909 438912 465291 666701
A. Vlastní kapitál  (ř. 69 + 73 + 78 + 81 + 84) 66379 67389 99502 120753 132917 90356
A. I. Základní kapitál (ř. 70 až 72) 2000 2000 2000 2000 2000 2000
A. I.   1 Základní kapitál 2000 2000 2000 2000 2000 2000
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 0 0 0
3 Změny základního kapitálu (+/-) 0 0 0 0 0 0
A. II.  Kapitálové fondy  (ř. 74 až 77) 0 0 0 0 0 0
A. II. 1 Emisní ážio 0 0 0 0 0 0
2 Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0
3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků (+/-) 0 0 0 0 0 0
4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách (+/-) 0 0 0 0 0 0
A. III.  
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku   (ř. 79 + 80) 57362 64379 65388 85502 108753 108815
A. III.1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 57362 64379 65388 85502 108753 108815
2 Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0
A. IV.  Výsledek hospodaření minulých let  (ř. 82 + 83) 0 0 0 3000 7000 -23015
A. IV.1 Nerozdělený zisk minulých let 0 0 3000 7000 -185
2 Neuhrazená ztráta minulých let (-) 0 0 0 0 -22830
A. V.  
Výsledek hospodaření běžného účetního období
(ř. 01 - 69 - 73 - 78 - 81 - 85 - 118) = ř. 60 výkazu 
zisku a ztráty v plném rozsahu 7017 1010 32114 30251 15164 2556
B. Cizí zdroje  (ř. 86 + 91 + 102 + 114) 305792 402777 291066 317755 332206 573342
B. I. Rezervy  (ř. 87 až 90) 3750 150 150 150 150 0
B. I.   1 Rezervy podle zvláštních předpisů 3600 0 0 0 0 0
2 Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 0 0
3 Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 0 0
4 Ostatní rezervy 150 150 150 150 150 0
B. II.  Dlouhodobé závazky   (ř. 92 až 101) 5286 6073 5834 6435 6112 5834
B. II.  1 Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 0
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0
3 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0
4 Závazky ke společníkům 0 0 0 0 0 0
5 Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 0 0
6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
7 Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 0 0
8 Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 0 0
9 Jiné závazky 0 0 0 1133 1384 742
10 Odložený daňový závazek 5286 6073 5834 5302 4728 5092
B. III.  Krátkodobé závazky (ř. 103 až 113) 169880 271886 194725 208903 230132 414101
B. III.1 Závazky z obchodních vztahů 147312 230421 160446 168230 200663 384853
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0
3 Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0
4 Závazky - podstatný vliv 2192 2214 889 0 348
5 Závazky k zaměstnancům 12776 13755 16941 20697 18248 17696
6 Závazky ze sociálního zabezpečení a ZP 1948 3881 3010 3738 4141 9923
7 Stát - daňové závazky a dotace 0 15234 8063 4657 358 261
8 Krátkodobé přijaté zálohy 0 476 189 132 1323 179
9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10 Dohadné účty pasivní 5520 5716 4902 11030 5037 288
11 Jiné závazky 132 189 285 419 362 553
B. IV.  Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 115 až 117) 126876 124668 90357 102267 95812 153407
B. IV.1 Bankovní úvěry dlouhodobé 25678 15525 6846 5850 4854 2945
2 Krátkodobé bankovní úvěry 101198 109143 83511 95153 90958 149809
3 Krátkodobé finanční výpomoci 0 1264 0 653
C. I. Časové rozlišení  (ř. 119 + 120) 232 224 341 404 168 3003
C. I.   1 Výdaje příštích období 190 224 295 404 168 3003
2 Výnosy příštích období 42 0 46 0 0 0
Příloha č. 2 Rozvaha – vývoj pasiv v letech 2006 – 2011
  
2006 2007 2008 2009 2010 2011
I. Tržby za prodej zboží 39733 41212 3190 18272 4552 0
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 39258 41210 3189 18272 4552 0
+ Obchodní marže (ř. 01 - 02) 475 2 1 0 0 0
     II. Výkony 730501 756317 972874 829774 894955 1114110
  II.  1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 737448 735701 984382 832107 879303 1069178
2 Změna stavu zásob vlastní činnosti -7205 20512 -11561 -5607 13217 42026
3 Aktivace 258 104 53 3274 2435 2906
B. Výkonová spotřeba (ř. 09  + 10) 610 250 636780 786499 629432 718454 908349
B.      1 Spotřeba materiálu a energie 332148 210248 279696 324382 352897 425417
B.      2 Služby 278102 426532 506803 305050 365557 482932
+ Přidaná hodnota   (ř. 03 + 04 - 05) 120726 119539 186376 200342 176501 205 761
C.    Osobní náklady 86425 94148 110234 120946 136188 172506
C.      1 Mzdové náklady 63847 69684 81362 88921 101042 127886
C.      2 Odměny členům orgánů společnosti a družstva 0 0 0 0 0
C.      3 Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 22212 24022 28421 31567 34596 43796
C.      4 Sociální náklady 366 442 451 458 548 824
D. Daně a poplatky 3274 2128 1948 2452 2706 3752
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 16604 9464 16849 16689 13178 11128
    III.
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu (ř. 20+21) 47 296 125 0 160 4449
  III.  1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 34 110 0 117 249
2 Tržby z prodeje  materiálu 13 296 15 0 43 4200
F.    
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu (ř. 23+24) 10 29 39 0 2 0
F.      1 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 35 0 0 0
F.      2 Prodaný materiál 10 29 4 0 2 0
G.
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období -1998 -1570 2084 1935 -1508 -1419
IV. Ostatní provozní výnosy 8210 2413 11996 7911 15626 13556
H. Ostatní provozní náklady 5872 7535 13149 11630 15010 19449
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 0
I. Převod  provozních nákladů 0 0 0 0 0 0
*
Provozní výsledek hospodaření
[ř. 11 - 12 - 17 - 18 + 19 - 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-
29)]
18796 10514 54194 54601 26713 18350
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0
VII.
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku (ř. 
34+35+36) 0 0 0 0 0 0
VII. 1
Výnosy z podílu v ovládaných a řízených osobám a v 
účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0
VII. 2 Výnosy z ostatních cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 0
VII. 3 Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 0
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 0
M.
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční 
oblasti (+/-) 0 0 0 0 0 0
X. Výnosové úroky 2 4 170 197 168 195
N. Nákladové úroky 5083 6510 6138 6788 4038 4885
XI. Ostatní finanční výnosy 589 928 802 2035 11001 5560
O. Ostatní finanční náklady 3962 2913 8970 11783 10593 16306
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 0
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 0
Příloha č. 3 Výkaz zisku a ztráty – vývoj v letech 2006 – 2011
   
*
Finanční výsledek hospodaření
[ř. 31 - 32 + 33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 
44 - 45 - (-46) + (-47)]
-8454 -8491 -14136 -16339 -3462 -15436
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost  (ř.50 + 51) 3339 1013 7944 8011 4865 358
Q.      1 splatná 999 226 8183 8543 5438 0
Q.      2 odložená 2340 787 -239 -532 -573 358
**
Výsledek hospodaření za běžnou činnost     (ř. 30 + 
48 - 49) 7003 1010 32114 30251 18366 2558
XIII. Mimořádné výnosy 16 0 0 0 0 0
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0
S. Daň z příjmů z mimořádné činnost  (ř.56 + 57) 2 0 0 0 0 0
S.       1 splatná 2 0 0 0 0 0
S.       2 odložená 0 0 0 0 0 0
*
Mimořádný výsledek hospodaření         (ř. 52 - 54 - 
55) 14 0 0 0 0 0
T. (+/-) 0 0 0 0 0 0
**
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)     (ř. 
52 + 58 - 59) 7017 1010 32114 30251 18366 2556
***
Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)    (ř. 30 
+ 48 + 53 - 54) 10358 2023 40058 38262 23251 2914
   
2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM (ř. 02+03+31+63) 26,31% -16,90% 12,28% 6,01% 43,29%
A. Pohledávky za upsaný základní  kapitál
B. Dlouhodobý majetek (ř. 04+13+23) -3,67% -12,63% -11,20% -7,65% 146,60%
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 77,74% -31,84% -52,74% -85,94% 601,84%
B. I.    1 Zřizovací výdaje
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje
3 Software 1320,78% -32,82% -51,31% -85,94% 601,84%
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek -54,94% -69,86%
B. II.  Dlouhodobý hmotný majetek (ř. 14 až 22) -5,89% -11,67% -9,77% -6,06% 146,15%
B. II.   1 Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 95,23%
2 Stavby 45,33% -4,39% -4,58% -4,80% 11,19%
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí -7,29% -19,95% -14,50% -14,35% 172,13%
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek -88,44% 71,90% -43,86% 161,95% 1072,51%
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku (+/-)
B. III.  Dlouhodobý finanční majetek  (ř. 24 až 30) 0,00% 0,00% 77,50% 0,00% -43,66%
B. III.1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 0,00% 0,00% 77,50% 0,00% -43,66%
C. Oběžná aktiva   (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 41,85% -19,55% 16,36% 8,83% 25,95%
C. I. Zásoby    (ř. 33 až 38) 203,76% -33,59% -25,20% 87,25% 204,57%
C. I.   1 Materiál 54,19% -5,29% -4,33% 25,46% -7,85%
2 Nedokončená výroba a polotovary 404,02% -45,18% -39,97% 156,95% 321,56%
C. II. Dlouhodobé pohledávky  (ř. 40 až 47) 1614,31% -16,96% -40,82% 67,51% -77,62%
C. II.  1 Pohledávky z obchodních vztahů 2468,58% -17,33% -41,90% 70,39% -77,35%
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 3,20% 0,27% 1,08% 3,32% -87,64%
C. III. Krátkodobé pohledávky  (ř. 49 až 57) 20,34% -20,44% 28,77% 2,07% 16,32%
C. III 1 Pohledávky z obchodních vztahů 22,55% -22,86% 33,64% 0,20% 8,92%
4 Pohledávky za společníky 17400,00%
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
6 Stát - daňové pohledávky -6,53% 788,17% 428,49%
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy -74,87% 232,10% -54,22% 209,59% 151,63%
8 Dohadné účty aktivní -64,83% -9,45% -48,28% -47,21% -100,00%
9 Jiné pohledávky -33,33% 80,43% 198,80% -13,31% -100,00%
C. IV. Finanční majetek   (ř. 59 až 62) 19,78% 110,30% 4,65% -31,81% 13,75%
C. IV 1 Peníze -58,94% 221,66% 2,51% -39,41% 74,71%
2 Účty v bankách 48,40% 99,10% 5,00% -30,61% 5,30%
D. I. Časové rozlišení  (ř. 64 až 66) -31,93% 34,33% 70,82% 9,66% 9,87%
D. I    1 Náklady příštích období -29,74% 33,42% -32,60% 106,53% -42,30%
2 Komplexní náklady příštích období
3 Příjmy příštích období -96,09% 510,00% 11975,41% -52,58% 155,84%
Příloha č. 4 Tempo růstu položek rozvahy (tj. horizontální analýza)
   
2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM (ř. 68 + 85 + 118) = ř. 001 26,31% -16,90% 12,28% 6,01% 43,29%
A. Vlastní kapitál  (ř. 69 + 73 + 78 + 81 + 84) 1,52% 47,65% 21,36% 10,07% -32,02%
A. I. Základní kapitál (ř. 70 až 72) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. I.   1 Základní kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. III.  
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku   (ř. 79 + 80) 12,23% 1,57% 30,76% 27,19% 0,06%
A. III.1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 12,23% 1,57% 30,76% 27,19% 0,06%
A. IV.  Výsledek hospodaření minulých let  (ř. 82 + 83) 133,33% -428,79%
A. IV.1 Nerozdělený zisk minulých let 133,33% -102,64%
A. V.  
Výsledek hospodaření běžného účetního období
(ř. 01 - 69 - 73 - 78 - 81 - 85 - 118) = ř. 60 výkazu 
zisku a ztráty v plném rozsahu
-85,61% 3079,60% -5,80% -49,87% -83,14%
B. Cizí zdroje  (ř. 86 + 91 + 102 + 114) 31,72% -27,74% 9,17% 4,55% 72,59%
B. I. Rezervy  (ř. 87 až 90) -96,00% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00%
4 Ostatní rezervy -100,00%
B. II.  Dlouhodobé závazky   (ř. 92 až 101) 14,89% -3,94% 10,30% -5,02% -4,55%
9 Jiné závazky -46,39%
10 Odložený daňový závazek 14,89% -3,94% -9,12% -10,83% 7,70%
B. III.  Krátkodobé závazky (ř. 103 až 113) 60,05% -28,38% 7,28% 10,16% 79,94%
B. III.1 Závazky z obchodních vztahů 56,42% -30,37% 4,85% 19,28% 91,79%
4 Závazky - podstatný vliv 1,00% -59,85%
5 Závazky k zaměstnancům 7,66% 23,16% 22,17% -11,83% -3,02%
6 Závazky ze sociálního zabezpečení a ZP 99,23% -22,44% 24,19% 10,78% 139,63%
7 Stát - daňové závazky a dotace -47,07% -42,24% -92,31%
10 Dohadné účty pasivní 3,55% -14,24% 125,01% -54,33% -94,28%
11 Jiné závazky 43,18% 50,79% 47,02% -13,60% 52,76%
B. IV.  Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 115 až 117) -1,74% -27,52% 13,18% -6,31% 60,11%
B. IV.1 Bankovní úvěry dlouhodobé -39,54% -55,90% -14,55% -17,03% -39,33%
2 Krátkodobé bankovní úvěry 7,85% -23,48% 13,94% -4,41% 64,70%
C. I. Časové rozlišení  (ř. 119 + 120) -3,45% 52,23% 18,48% -58,42% 1687,50%
C. I.   1 Výdaje příštích období 17,89% 31,70% 36,95% -58,42% 1687,50%
   
2007 2008 2009 2010 2011
I. Tržby za prodej zboží 3,72% -92,26% 472,79% -75,09%
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 4,97% -92,26% 472,97% -75,09%
+ Obchodní marže (ř. 01 - 02) -99,58% -50,00%
     II. Výkony 3,53% 28,63% -14,71% 7,86% 24,49%
  II.  1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb -0,24% 33,80% -15,47% 5,67% 21,59%
2 Změna stavu zásob vlastní činnosti -384,69% -156,36% -51,50% -335,72% 217,97%
3 Aktivace -59,69% -49,04% 6077,36% -25,63% 19,34%
B. Výkonová spotřeba (ř. 09  + 10) 4,35% 23,51% -19,97% 14,14% 26,43%
B.      1 Spotřeba materiálu a energie -36,70% 33,03% 15,98% 8,79% 20,55%
B.      2 Služby 53,37% 18,82% -39,81% 19,84% 32,11%
+ Přidaná hodnota   (ř. 03 + 04 - 05) -0,98% 55,91% 7,49% -11,90% 16,58%
C.    Osobní náklady 8,94% 17,09% 9,72% 12,60% 26,67%
C.      1 Mzdové náklady 9,14% 16,76% 9,29% 13,63% 26,57%
C.      3 Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 8,15% 18,31% 11,07% 9,60% 26,59%
C.      4 Sociální náklady 20,77% 2,04% 1,55% 19,65% 50,36%
D. Daně a poplatky -35,00% -8,46% 25,87% 10,36% 38,65%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -43,00% 78,03% -0,95% -21,04% -15,56%
    III.
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 
(ř. 20+21) 529,79% -57,77% 2680,63%
  III.  1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 112,82%
2 Tržby z prodeje  materiálu 2176,92% -94,93% 9667,44%
F.    
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu (ř. 23+24) 190,00% 34,48%
F.      2 Prodaný materiál 190,00% -86,21%
G.
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období -21,42% -232,74% -7,15% -177,93% -5,90%
IV. Ostatní provozní výnosy -70,61% 397,14% -34,05% 97,52% -13,25%
H. Ostatní provozní náklady 28,32% 74,51% -11,55% 29,06% 29,57%
*
Provozní výsledek hospodaření
[ř. 11 - 12 - 17 - 18 + 19 - 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-
29)]
-44,06% 415,45% 0,75% -51,08% -31,31%
X. Výnosové úroky 100,00% 4150,00% 15,88% -14,72% 16,07%
N. Nákladové úroky 28,07% -5,71% 10,59% -40,51% 20,98%
XI. Ostatní finanční výnosy 57,56% -13,58% 153,74% 440,59% -49,46%
O. Ostatní finanční náklady -26,48% 207,93% 31,36% -10,10% 53,93%
*
Finanční výsledek hospodaření
[ř. 31 - 32 + 33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 - 
45 - (-46) + (-47)]
0,44% 66,48% 15,58% -78,81% 345,87%
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost  (ř.50 + 51) -69,66% 684,21% 0,84% -39,27% -92,64%
Q.      1 splatná -77,38% 3520,80% 4,40% -36,35%
Q.      2 odložená -66,37% -130,37% 122,59% 7,71% -162,48%
**
Výsledek hospodaření za běžnou činnost (ř. 30 + 48 - 
49) -85,58% 3079,60% -5,80% -39,29% -86,07%
**
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)     (ř. 52 
+ 58 - 59) -85,61% 3079,60% -5,80% -39,29% -86,08%
***
Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)    (ř. 30 + 
48 + 53 - 54) -80,47% 1880,13% -4,48% -39,23% -87,47%
Příloha č. 5 Tempo růstu položek výsledovky (tj. horizontální analýza)
 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM (ř. 02+03+31+63) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A. Pohledávky za upsaný základní  kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Dlouhodobý majetek (ř. 04+13+23) 27,39% 20,89% 21,96% 17,37% 15,13% 26,04%
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0,72% 1,02% 0,84% 0,35% 0,05% 0,23%
B. I.   1 Zřizovací výdaje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Software 0,09% 1,00% 0,81% 0,35% 0,05% 0,23%
4 Ocenitelná práva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5 Goodwill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0,04% 0,02% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0,59% 0,00% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
8 Poskytnuté zálohy na  dlouhodobý nehmotný majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. II.  Dlouhodobý hmotný majetek (ř. 14 až 22) 26,62% 19,83% 21,08% 16,94% 15,01% 25,78%
B. II.  1 Pozemky 4,37% 3,46% 4,16% 3,71% 3,50% 4,77%
2 Stavby 4,10% 4,71% 5,42% 4,61% 4,14% 3,21%
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 15,56% 11,42% 11,00% 8,38% 6,77% 12,85%
4 Pěstitelské  celky trvalých porostů 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5 Základní stádo a tažná zvířata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 2,59% 0,24% 0,49% 0,24% 0,61% 4,95%
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
 B. III.  Dlouhodobý finanční majetek  (ř. 24 až 30) 0,05% 0,04% 0,05% 0,08% 0,08% 0,03%
B. III.1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 0,05% 0,04% 0,05% 0,08% 0,08% 0,03%
2 Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Oběžná aktiva    (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 68,45% 76,87% 74,41% 77,12% 79,16% 69,58%
C. I. Zásoby    (ř. 33 až 38) 3,19% 7,67% 6,13% 4,08% 7,21% 15,33%
C. I.   1 Materiál 1,83% 2,23% 2,54% 2,16% 2,56% 1,65%
2 Nedokončená výroba a polotovary 1,36% 5,44% 3,59% 1,92% 4,65% 13,68%
3 Výrobky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Zvířata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5 Zboží 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. II. Dlouhodobé pohledávky  (ř. 40 až 47) 0,56% 7,56% 7,56% 3,98% 6,29% 0,98%
C. II.  1 Pohledávky z obchodních vztahů 0,36% 7,40% 7,37% 3,81% 6,13% 0,97%
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Pohledávky - podstatný vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Pohledávky za společníky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0,19% 0,16% 0,19% 0,17% 0,17% 0,01%
6 Dohadné účty aktivní 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7 Jiné pohledávky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8 Odložená daňová pohledávka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
 C. III. Krátkodobé pohledávky (ř. 49 až 57) 63,54% 60,54% 57,96% 66,47% 64,00% 51,95%
C. III 1 Pohledávky z obchodních vztahů 61,57% 59,74% 55,45% 66,00% 62,38% 47,42%
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Pohledávky - podstatný vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Pohledávky za společníky 0,00% 0,01% 1,79% 0,00% 0,00% 0,00%
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6 Stát - daňové pohledávky 0,62% 0,46% 0,00% 0,12% 0,97% 3,57%
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 0,58% 0,12% 0,46% 0,19% 0,55% 0,96%
8 Dohadné účty aktivní 0,76% 0,21% 0,23% 0,11% 0,05% 0,00%
9 Jiné pohledávky 0,02% 0,01% 0,02% 0,06% 0,05% 0,00%
C. IV. Finanční majetek (ř. 59 až 62) 1,16% 1,10% 2,77% 2,58% 1,66% 1,32%
C. IV 1 Peníze 0,31% 0,10% 0,39% 0,35% 0,20% 0,25%
2 Účty v bankách 0,85% 1,00% 2,38% 2,23% 1,46% 1,07%
3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D. I. Časové rozlišení (ř. 64 až 66) 4,16% 2,24% 3,62% 5,51% 5,70% 4,37%
D. I    1 Náklady příštích období 4,02% 2,24% 3,59% 2,16% 4,20% 1,69%
2 Komplexní náklady příštích období 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Příjmy příštích období 0,14% 0,00% 0,03% 3,36% 1,50% 2,68%
Příloha č. 6 Struktura rozvahy (tj. vertikální analýza)
   
2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM  (ř. 68 + 85 + 118) = ř. 001 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A. Vlastní kapitál (ř. 69 + 73 + 78 + 81 + 84) 17,82% 14,33% 25,45% 27,51% 28,57% 13,55%
A. I. Základní kapitál   (ř. 70 až 72) 0,54% 0,43% 0,51% 0,46% 0,43% 0,30%
A. I.   1 Základní kapitál 0,54% 0,43% 0,51% 0,46% 0,43% 0,30%
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Změny základního kapitálu (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. II.  Kapitálové fondy  (ř. 74 až 77) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. II. 1 Emisní ážio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 Ostatní kapitálové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. III.  
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku (ř. 79 + 80) 15,40% 13,69% 16,73% 19,48% 23,37% 16,32%
A. III.1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 15,40% 13,69% 16,73% 19,48% 23,37% 16,32%
2 Statutární a ostatní fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. IV.  Výsledek hospodaření minulých let (ř. 82 + 83) 0,00% 0,00% 0,00% 0,68% 1,50% -3,45%
A. IV.1 Nerozdělený zisk minulých let 0,00% 0,00% 0,00% 0,68% 1,50% -0,03%
2 Neuhrazená ztráta minulých let (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -3,42%
A. V.  
Výsledek hospodaření běžného účetního období
(ř. 01 - 69 - 73 - 78 - 81 - 85 - 118) = ř. 60 výkazu 
zisku a ztráty v plném rozsahu
1,88% 0,21% 8,22% 6,89% 3,26% 0,38%
B. Cizí zdroje  (ř. 86 + 91 + 102 + 114) 82,11% 85,63% 74,46% 72,40% 71,40% 86,00%
B. I. Rezervy  (ř. 87 až 90) 1,01% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03% 0,00%
B. I.   1 Rezervy podle zvláštních předpisů 0,97% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 Rezerva na důchody a podobné závazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Rezerva na daň z příjmů 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Ostatní rezervy 0,04% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03% 0,00%
B. II.  Dlouhodobé závazky    (ř. 92 až 101) 1,42% 1,29% 1,49% 1,47% 1,31% 0,88%
B. II.  1 Závazky z obchodních vztahů 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Závazky - podstatný vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Závazky ke společníkům 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5 Dlouhodobé přijaté zálohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6 Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7 Dlouhodobé směnky k úhradě 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8 Dohadné účty pasivní 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
9 Jiné závazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,26% 0,30% 0,11%
10 Odložený  daňový závazek 1,42% 1,29% 1,49% 1,21% 1,02% 0,76%
B. III.  Krátkodobé závazky  (ř. 103 až 113) 45,62% 57,80% 49,81% 47,60% 49,46% 62,11%
B. III.1 Závazky z obchodních vztahů 39,56% 48,99% 41,04% 38,33% 43,13% 57,72%
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3 Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Závazky - podstatný vliv 0,59% 0,47% 0,23% 0,00% 0,00% 0,05%
5 Závazky k zaměstnancům 3,43% 2,92% 4,33% 4,72% 3,92% 2,65%
6 Závazky ze sociálního zabezpečení a ZP 0,52% 0,83% 0,77% 0,85% 0,89% 1,49%
7 Stát - daňové závazky a dotace 0,00% 3,24% 2,06% 1,06% 0,08% 0,04%
8 Krátkodobé přijaté zálohy 0,00% 0,10% 0,05% 0,03% 0,28% 0,03%
9 Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
10 Dohadné účty pasivní 1,48% 1,22% 1,25% 2,51% 1,08% 0,04%
11 Jiné závazky 0,04% 0,04% 0,07% 0,10% 0,08% 0,08%
B. IV.  Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 115 až 117) 34,07% 26,50% 23,11% 23,30% 20,59% 23,01%
B. IV.1 Bankovní úvěry dlouhodobé 6,90% 3,30% 1,75% 1,33% 1,04% 0,44%
2 Krátkodobé bankovní úvěry 27,17% 23,20% 21,36% 21,68% 19,55% 22,47%
3 Krátkodobé finanční výpomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,29% 0,00% 0,10%
C. I. Časové rozlišení    (ř. 119 + 120) 0,06% 0,05% 0,09% 0,09% 0,04% 0,45%
C. I.   1 Výdaje příštích období 0,05% 0,05% 0,08% 0,09% 0,04% 0,45%
2 Výnosy příštích období 0,01% 46 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
   
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Výnosy celkem 779098,00 801170,00 989157,00 858189,00 926462,00 1137870,00
Náklady celkem 774077,00 801730,00 954959,00 826003,00 909586,00 1136733,00
Výnosy celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tržby za prodej zboží 5,10% 5,14% 0,32% 2,13% 0,49% 0,00%
Výkony 93,76% 94,40% 98,35% 96,69% 96,60% 97,91%
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 94,65% 91,83% 99,52% 96,96% 94,91% 93,96%
Změna stavu zásob vlastní činnosti a aktivace -0,89% 2,57% -1,16% -0,27% 1,69% 3,95%
Ostatní výnosy 1,14% 0,45% 1,32% 1,18% 2,91% 2,09%
Náklady celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Náklady vynaložené na prodané zboží 5,07% 5,14% 0,33% 2,21% 0,50% 0,00%
Výkonová spotřeba 78,84% 79,43% 82,36% 76,20% 78,99% 79,91%
Spotřeba materiálu a energie 42,91% 26,22% 29,29% 39,27% 38,80% 37,42%
Služby 35,93% 53,20% 53,07% 36,93% 40,19% 42,48%
Osobní náklady 11,16% 11,74% 11,54% 14,64% 14,97% 15,18%
Daně a poplatky 0,42% 0,27% 0,20% 0,30% 0,30% 0,33%
Odpisy DHM a DNM 2,15% 1,18% 1,76% 2,02% 1,45% 0,98%
Ostatní náklady 2,36% 2,25% 3,79% 4,63% 3,79% 3,61%
Příloha č. 7 Struktura výsledovky (tj. vertikální analýza)
   
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nehmotný majetek
Stav majetku ke konci roku 2 695 4 790 3 265 1 543 217 1 523
Odpisy 986,28 457,96 443,97 71,06 20,17 661
Investice netto 2695 2095 -1525 -1722 -1326 1306
Investice brutto 3 681 2 553 -1 081 -1 651 -1 306 1 967
Investiční náročnost růstu tržeb 2006-2011
Stavby
Stav majetku ke konci roku 15 252 22 165 21 193 20 222 19 251 21 406
Odpisy 4561,78 2972,91 5820,65 6304,27 4952,29 3057,31
Investice netto 15252 6913 -972 -971 -971 2155
Investice brutto 9 886 4 849 5 333 3 981 5 212
Investiční náročnost růstu tržeb 2006-2011
Samostatné movité věci
Stav majetku ke konci roku 57 952 53 726 43 008 36 771 31 493 85 702
Odpisy 11056 6033 10584,03 10313 8205,52 7410,02
Zůstatková hodnota prodaného zařízení 10 29 39 0 2 0
Investice netto 57952 -4226 -10718 -6237 -5278 54209
Investice brutto 1 807 -134 4 076 2 928 61 619
Investiční náročnost růstu tržeb 2006-2011




Samostatné movité věci 31 496
Celkem 39 852




Samostatné movité věci -3 000
Celkem -3 214




Samostatné movité věci 5 000
Celkem 7 000




Samostatné movité věci 1 000
Celkem 1 893
Výsledný koeficient náročnosti růstu tržeb na investice: 1,8%
Odhad investic netto pro růst 
tržeb v letech 2012-2014
-3,0%
Odhad investic netto pro růst 
tržeb v letech 2012-2015
37,2%
Obvyklý koeficient  
náročnosti
Odhad investic netto pro růst 




b) Odhad investic pro budoucí období (2012 – 2015)
Minulý koeficient 
náročnosti
Odhad investic netto pro růst 
tržeb v letech 2012-20150,5%
7,3%
29,4%




Příloha č. 8 Plán dlouhodobého majetku, investic a odpisů
   
Původní  - odpisy 2 011 2 011 2 011 2 011 2 011
             - zůstatková hodnota 0 -2 011 -4 022 -6 033 -8 044
Nový      - investice netto 100 150 150 100 500
             - investice brutto 2 111 2 689 3 361 4 151
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 2 111 4 800 8 161 12 312
             - odpisy (1/4 z pořizovací hodnoty k 1.1.) 0 528 1 200 2 040
Celkem  - odpisy 2 011 2 011 2 539 3 211 4 051
             - zůstatková hodnota 0 100 250 400 500
Stavby
Původní - odpisy 0 0 0 0 0
             - zůstatková hodnota 1 967 1 967 1 967 1 967 1 967
Nový      - investice netto 200 300 500 500 1 500
             - investice brutto 200 307 517 534
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 200 507 1 024 1 558
             - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty k 1.1.) 0 7 17 34
Celkem  - odpisy 0 0 7 17 34
             - zůstatková hodnota 1 967 2 167 2 467 2 967 3 467
Samostatné movité věci
Původní - odpisy 0 0 0 0 0
             - zůstatková hodnota 5 212 5 212 5 212 5 212 5212,31
Nový      - investice netto 800 1 000 1 800 1 400 5 000
             - investice brutto 800 1 133 2 122 2 076
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 800 1 933 4 056 6 131
              - odpisy (1/6 z pořizovací hodnoty k 1.1.) 0 133 322 676
Celkem  - odpisy 0 2 011 2 011 2 011 2 011
             - zůstatková hodnota 5 212 6 012 7 012 8 812 10 212
Pozemky - zůstatková hodnota 31 775 31 775 31 775 31 775 31 775
Celkem
Odpisy 2 011 4 022 4 556 5 239 6 096
Zůstatková hodnota 38 954 40 054 41 504 43 954 45 954
Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 2 010 1 100 1 450 2 450 2 000 7 000
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku 31 493 3 111 4 129 6 000 6 761 20 001
Nehmotný majetek




c) Plán dlouhodobého majetku, investic a odpisů 
   
Předpokládaná daň z příjmů 19% 19% 19% 19% 19%
a) Hlavní činnost - náklady a výnosy spojené s provozním majetkem
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 1 069 178 1 144 020 1 212 662 1 236 915 1 176 306
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0
Obchodní marže 1 069 178 1 144 020 1 212 662 1 236 915 1 176 306
Výkonová spotřeba 908 349 915 216 939 813 940 055 893 993
Přidaná hodnota 205 761 228 804 272 849 296 860 282 313
Osobní náklady 172 506 185 331 203 654 236 449 228 674
Daně a poplatky 3 752 8 351 8 852 9 029 8 585
Odpisy 11 128 14 847 15 145 15 511 15 950
Ostatní provozní položky -25 19 28 19 19
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 18 350 20 294 45 225 35 889 29 123
b) Náklady na cizí kapitál
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
Nákladové úroky 4 885 6 504 8 179 8 899 9 468
c) Vedlejší činnost - náklady a výnosy spojené s neprovozním majetkem
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0
Výnosové úroky 195 53 72 83 94
Výsledek hospodaření z neprovozního majetku 195 53 72 83 94
d) Celkový výsledek hospodaření
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
Mimořádný výsledek hospodaření před daní 0 0 0 0 0
Celkový výsledek hospodaření před daní 2 914 13 842 37 119 27 072 19 749
Daň 358 0 0 0 0
Výsledek hospodaření za účetní období po dani 2 556 13 842 37 119 27 072 19 749
Příloha č. 9 Finanční plán – plánovaná výsledovka
   
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
Stav peněžních prostředků na počátku období 7 733 8 796 12 081 13 792 15 705
a) Peněžní tok z provozního majetku
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
1) PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZU
Korigovaný provozní výsledek hospodaření (KPVHd) 18 350 20 294 45 225 35 889 29 123
Daň připadající na korigovaný VH (d x KPVHd) 3 352 -3 856 -8 593 -6 819 -5 533
Korigovaný provozní VH po dani (KPVH) 14 999 24 149 53 818 42 708 34 657
Úpravy o nepeněžní operace 113 707 85 351 30 815 29 015 69 955
Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv 4 449 0 0 0 0
Opravné položky, ostatní nepeněžní operace 121 805 70 504 15 670 13 504 54 005
Odpisy dlouhodobého majetku (provozně nutného) -11 128 14 847 15 145 15 511 15 950
Změna stavu rezerv a opravných položek -1 419 0 0 0 0
Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných) -283 935 -78 143 -37 130 -23 398 -61 120
Změna stavu pohledávek -28 488 -60 188 -4 576 1 954 -9 036
Změna stavu krátkodobých závazků -186 804 -23 227 -36 844 -24 186 -51 125
Změna stavu zásob -68 643 5 273 4 290 -1 166 -959
Peněžní tok z provozní činnosti celkem -155 230 31 357 47 503 48 326 43 492
2) INVESTIČNÍ ČINNOST
Nabytí dlouhodobého majetku (provozně nutného) 103 371 -12 228 -14 245 -17 241 -19 265
Peněžní tok z investiční činnosti celkem 103 371 -12 228 -14 245 -17 241 -19 265
PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍHO MAJETKU CELKEM -51 859 19 129 33 258 31 084 24 228
b) Náklady na cizí kapitál
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
PLATBA NÁKLADOVÝCH ÚROKŮ -4 885 -6 504 -8 179 -8 899 -9 468
c) Peněžní tok z neprovozního majetku
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy -2 799 -3 803 -8 520 -6 736 -5 439
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0
Výnosové úroky 195 53 72 83 94
Diference v platbě daně oproti dani z KPVH           -2 994 -3 856 -8 593 -6 819 -5 533
Mimořádný výsledek hospodaření před daní 0 0 0 0 0
Nabytí neprovozního majetku -155 0 0 0 0
Nabytí dlouhodobého finančního majetku -155 0 0 0 0
Prodej neprovozního majetku 0 0 0 0 0
Snížení dlouhodobého fin. majetku 0 0 0 0 0
PENĚŽNÍ TOK Z NEPROVOZNÍHO MAJ. CELKEM -2 954 -3 803 -8 520 -6 736 -5 439
d) Finanční činnost
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
Změna stavu dlouhodobých závazků 60 760 0 0 0 0
Změna dlouhodobých bankovních úvěrů 1 909 0 0 0 0
Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů 58 851 0 0 0 0
Změna dluhopisů 0 0 0 0 0
Zvýšení a snížení VK z vybraných operací 0 -5 537 -14 847 -13 536 -9 875
Upsání cenných papírů a účastí (zvýš. zákl. kap.) 0 0 0 0 0
Výplata dividend a podílů ze zisku 0 -5 537 -14 847 -13 536 -9 875
PENĚŽNÍ TOK Z FINANČNÍ ČINNOSTI CELKEM 60 760 -5 537 -14 847 -13 536 -9 875
e) Peněžní tok celkem
Položka 2011 2012 2013 2014 2015
PENĚŽNÍ TOK CELKEM 1 063 3 285 1 712 1 913 -555
Stav peněžních prostředků na konci období 8 796 12 081 13 792 15 705 15 150
Příloha č. 10 Finanční plán – plánovaný výkaz peněžních toků 
 A K T I V A 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 666 701 692 983 696 431 700 005 711 445
Dlouhodobý majetek 173 624 141 706 143 156 145 606 147 606
Dlouhodobý nehmotný majetek 1 523 1 623 1 773 1 923 2 023
Dlouhodobý hmotný majetek 171 901 139 883 141 183 143 483 145 383
Pozemky 31 775 31 775 31 775 31 775 31 775
Stavby 21 406 21 606 21 906 22 406 22 906
Samostatné movité věci 85 702 86 502 87 502 89 302 90 702
Nedokončený DHM 33 018 0 0 0 0
Dlouhodobý finanční majetek 200 200 200 200 200
Provozně potřebný 200 200 200 200 200
Oběžná aktiva 463 923 522 123 524 121 525 245 534 685
Zásoby 102 197 96 924 92 634 93 799 94 758
Materiál 10 980 17 478 16 843 16 492 16 338
Nedokončená výroba a polotovary 91 217 79 446 75 791 77 307 78 420
Pohledávky 352 930 413 118 417 695 415 741 424 777
Pohledávky 352 930 413 118 417 695 415 741 424 777
Krátkodobý finanční majetek 8 796 12 081 13 792 15 705 15 150
Provozně potřebné 372 691 390 874 354 030 329 844 278 719
Časové rozlišení 29 154 29 154 29 154 29 154 29 154
P A S I V A 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 666 701 692 983 696 431 700 005 711 445
Vlastní kapitál 90 356 98 661 120 933 134 468 144 344
Základní kapitál 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 108 815 108 815 108 815 108 815 108 815
Zákonný rezervní fond 108 815 108 815 108 815 108 815 108 815
Výsledek hospodaření minulých let -23 015 -25 996 -27 001 -3 419 13 780
Výsledek hospodaření běžného úč. období  2 556 13 842 37 119 27 072 19 749
Cizí zdroje 573 342 591 319 572 495 562 534 564 098
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé závazky 5 834 5 834 5 834 5 834 5 834
Odložený danový závazek a jiné závazky 5 834 5 834 5 834 5 834 5 834
Krátkodobé závazky 414 101 390 874 354 030 329 844 278 719
Závazky z obchodních vztahů 384 853 349 562 313 271 298 921 251 599
Závazky k zaměstnancům 17 696 22 880 23 243 20 959 19 605
Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 9 923 12 711 12 127 6 872 6 862
Stát - daňové závazky a dotace 261 5 720 5 390 3 092 654
Bankovní úvěry a výpomoci 153 407 194 611 212 631 226 856 279 545
Bankovní úvěry dlouhodobé 2 945 2 945 2 945 2 945 2 945
Krátkodobé bankovní úvěry 149 809 191 666 209 686 223 911 276 600
Časové rozlišení 3 003 3 003 3 003 3 003 3 003
Příloha č. 11 Finanční plán – plánovaná rozvaha
